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Abstrak 
Menganalisa tentang perlindungan hukum terhadap pemegang saham minoritas 
dalam pembubaran perseroan terbatas menurut Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
bertujuan untuk memahami dan menganalisa perlindungan hukum terhadap pemegang 
saham minoritas, upaya hukum apa saja yang dapat dilakukan oleh pemegang saham 
minoritas untuk melindungi hak-haknya. 
Penelitian ini merupakan penelitian yuridis normatif, yaitu penelitian yang 
menggunakan data dari hasil penelitian kepustakaan dan dokumen termasuk 
didalamnya undang-undang perseroan terbatas dan beberapa referensi yang mendukung 
penelitian yang di lakukan oleh penulis. 
Bentuk perlindungan hukum terhadap pemegang saham minoritas diatur dalam 
Pasal 61 dan 62 Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 berupa hak untuk mengajukan 
gugatan dan hak untuk meminta sahamnya dibeli oleh perseroan dalam hal pemegang 
saham tidak menyetujui tindakan perseroan yang merugikan pemegang saham. 
Upaya hukum yang dapat dilakukan pemegang saham minoritas antara lain hak 
untuk memberikan disenting opinion terhadap tindakan yang dilakukan oleh direksi dan 
menggunakan hak appraisalnya terhadap perseroan. 
 
Kata Kunci : Perlindungan Hukum Pemegang Saham Minoritas, Tanggung 
Jawab Direksi 
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ABSTRACT 
 
Research on legal protection of minority shareholders in the dissolution of 
limited companies based on Law Number 40 of 2007,  what legal remedies can be 
made by minority shareholders to protect their rights 
This research is a normative juridical research, namely research that uses data 
from the results of library research and documents including limited company law and 
some references that support research conducted by the author 
Forms of legal protection for minority shareholders are regulated in Articles 61 
and 62 of Law Number 40 Year 2007 in the form of rights to file a lawsuit and the right 
to request that the shares be purchased by the company in the event that the 
shareholders do not approve of the company's actions which are detrimental to the 
shareholders.   
Legal remedies that can be carried out by minority shareholders include the 
right to give dissenting opinions to actions taken by directors and use their appraisal 
rights to the company. 
 
 
Keywords: Legal Protection of Minority Shareholders, Responsibility The 
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MOTTO 
 
 
MAN JADDA WAJADA 
“Siapa Bersungguh-sungguh pasti Berhasil” 
 
MAN SHABARA ZHAFIRA  
“Siapa yang bersabar pasti beruntung” 
 
MAN SARA ALA DARBI WASHALA  
“Siapa yang menapaki jalan-Nya akan sampai ke Tujuan” 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang Masalah 
Pemegang saham minoritas adalah pihak-pihak yang memiliki 
saham dalam suatu perusahaan dalam jumlah yang terbatas atau sedikit. 
Pada umumnya pemegang saham minoritas tidak memiliki kedudukan 
dalam perusahaan baik sebagai direksi maupun komisaris. Masalah 
perlindungan hukum terhadap pemegang saham minoritas dalam perseroan 
terbatas adalah tidak terdapatnya keseimbangan antara pemegang saham 
mayoritas dengan pemegang saham minoritas, sehingga pemegang saham 
minoritas sering di rugikan kepentingannya.
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Perseroan Terbatas adalah badan hukum yang merupakan 
persekutuan modal, didirikan berdasarkan perjanjian, melakukan kegiatan 
usaha dengan modal  dasar yang seluruhnya terbagi dalam saham dan 
memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam undang-undang serta 
peraturan pelaksanaannya (Pasal 1 angka 1 Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007). Ketentuan tersebut membawa akibat hukum bahwa 
perseroan terbatas (yang selanjutnya dalam tulisan ini disebut dengan 
Perseroan) memiliki hak, kewajiban, dan harta kekayaan tersendiri, yang 
terpisah dari hak, kewajiban, dan harta kekayaan para pendiri atau 
pemegang sahamnya. Pembubaran adalah suatu tindakan yang 
mengakibatkan perseroan berhenti eksistensinya dan tidak lagi 
                                                             
1
 Https://id.m.wikipedia.org/wiki/pemegang_saham, diakses pada tanggal 20 Desember 2019 
2 
 
menjalankan kegiatan bisnis untuk selama-lamanya. Kemudian diikuti 
dengan proses administrasinya berupa pemberitahuan, pengumuman dan 
pemutusan hubungan kerja dengan karyawannya.
2
 
Menurut ketentuan Pasal 114 Undang-Undang Nomor 1 Tahun 
1995 tentang Perseroan Terbatas dinyatakan bahwa pembubaran perseroan 
terjadi karena:  
1. Keputusan RUPS; 
2. Jangka waktu berdirinya yang ditetapkan dalam Anggaran Dasar telah 
berakhir; 
3. Penetapan Pengadilan. 
Menurut Pasal 142 ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 
2007 tentang Perseroan Terbatas yang merupakan pengganti dari Undang-
Undang Nomor 1 Tahun 1995 menentukan bahwa pembubaran perseroan 
dapat terjadi karena:  
1. Berdasarkan keputusan RUPS; 
2. Karena jangka waktu berdirinya yang ditetapkan dalam Anggaran 
Dasar telah berakhir; 
3. Berdasarkan penetapan Pengadilan; 
4. Dengan dicabutnya kepailitan berdasarkan putusan pengadilan niaga 
yang mempunyai kekuatan hukum tetap, harta pailit perseroan tidak 
cukup untuk membayar biaya kepailitan; 
                                                             
2
  Munir Fuady, Perseroan Terbatas, Paradigma Baru, Bandung: Citra Aditya Bakti, 2003, hlm. 
178 
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5. Karena harta pailit perseroan yang telah dinyatakan pailit berada 
dalam keadaan insolvensi sebagaimana diatur dalam Undang-Undang 
tentang Kepailitan dan Penundaan Pembayaran Utang; atau 
6. Karena dicabutnya izin usaha perseroan sehingga mewajibkan 
perseroan melakukan likuidasi sesuai dengan ketentuan peraturan 
perundang-undangan.  
Selanjutnya berdasarkan ketentuan Pasal 117 ayat (1) Undang-
Undang Nomor 1 Tahun 1995 sebagaimana telah diubah dengan Pasal 146 
ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 ditentukan bahwa 
Pengadilan Negeri dapat membubarkan perseroan atas:
3
 
1. Permohonan kejaksaan berdasarkan alasan perseroan melanggar 
kepentingan umum atau perseroan melakukan perbuatan melanggar 
peraturan perundang-undangan; 
2. Permohonan pihak yang berkepentingan berdasarkan alasan adanya 
cacat hukum dalam akta pendirian; 
3. Permohonan pemegang saham, direksi atau komisaris berdasarkan 
alasan perseroan tidak mungkin untuk dilanjutkan.  
Penjelasan Pasal 146 ayat (1) huruf c menjelaskan bahwa alasan  
perseroan tidak mungkin untuk dilanjutkan, antara lain: 
1. Perseroan tidak melakukan kegiatan usaha (non aktif) selama 3 tahun 
atau lebih, yang dibuktikan dengan surat pemberitahuan yang 
disampaikan kepada instansi pajak; 
                                                             
3
 Ibid. 
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2. Dalam hal sebagian besar pemegang saham sudah tidak diketahui 
alamatnya walaupun telah dipanggil melalui iklan dalam surat kabar 
sehingga tidak dapat diadakan RUPS; 
3. Dalam hal perimbangan pemilikan dalam perseroan sedemikian rupa 
sehingga RUPS tidak dapat mengambil keputusan yang sah, misalnya 
2 (dua) kubu pemegang saham masing-masing memiliki 50% (lima 
puluh persen) saham; atau 
4. Kekayaan perseroan berkurang sedemikian rupa sehingga dengan 
kekayaan yang ada perseroan tidak mungkin lagi melanjutkan 
kegiatan usahanya. 
Pasal 146 ayat (2) menyatakan bahwa dalam penetapan 
pembubaran perseroan tersebut juga harus ditetapkan penunjukan 
likuidator. 
4
 
Menurut hukum perseroan terbatas, pemegang saham mayoritas 
dapat menggunakan institusi pembubaran (dan likuidasi) perusahaan untuk 
menekan pihak pemegang saham minoritas. Tetapi dalam keadaan-
keadaan yang lain, pembubaran perusahaan dapat dimintakan oleh 
pemegang saham minoritas untuk melindungi kepentingan pemegang 
saham minoritas tersebut.  
Jika pihak pemegang saham mayoritas yang membubarkan 
perusahaan kemudian merugikan kepentingan pemegang saham minoritas, 
maka pihak pemegang saham minoritas dapat menggunakan seluruh 
                                                             
4
 Ibid, Ps. 146 ayat 2 
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haknya,  terutama untuk meminta pembatalan pembubaran tersebut ke 
pengadilan, baik melalui gugatan derivatif maupun melalui gugatan 
langsung. Sementara itu, jika pemegang saham minoritas yang 
mengajukan permohonan ke pengadilan agar perusahaan dibubarkan, 
maka pihak pemegang saham lainnya dapat mengajukan perlawanan atau 
gugatan pembatalan ke pengadilan terhadap kasus yang bersangkutan. 
Pemegang saham merupakan salah satu stakeholders dalam suatu 
perseroan terbatas di samping stakeholders yang lain, seperti pekerja, 
kreditor, investor, konsumen ataupun masyarakat secara keseluruhan. 
Bahkan lebih dari itu, para pemegang saham dalam suatu perseroan 
terbatas juga merupakan pihak yang membawa dana ke dalam perusahaan, 
sehingga dia di samping disebut sebagai stakeholders disebut juga sebagai 
bagholders bagi perusahaannya.
5
 
Berdasarkan kedudukannya yang demikian, maka wajar pula jika 
hukum setiap saat akan melindunginya, dengan menyediakan berbagai 
konsep, kaedah maupun teori hukum. Di Indonesia, hukum mencoba 
melindunginya antara lain dalam beberapa ketentuan dari Undang-Undang 
Perseroan Terbatas, yaitu Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 yang 
kemudian dirubah dengan Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas.  
Para pemegang saham dikelompokkan menjadi dua, yaitu 
pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Dari sinilah 
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 Munir Fuady, Perlindungan Pemegang Saham Minoritas, Bandung : CV. Utomo, 2005, hlm. 1 
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awal masalah terjadi, yakni jika keputusan diambil secara mayoritas, 
bagaimana kedudukan suara minoritasnya. Padahal suara minoritas juga 
mesti mendapat perlindungan, meskipun tidak harus sampai menjadi pihak 
yang mengatur perusahaan. Pemegang saham minoritas memang 
merupakan pihak yang rawan eksploitasi. Sebagaimana diketahui bahwa 
sifat putusan oleh mayoritas dalam suatu RUPS tidak selamanya fair bagi 
pemegang saham minoritas, meskipun cara pengambilan putusan secara 
mayoritas tersebut dianggap yang paling demokratis. Melalui sistem 
putusan mayoritas tersebut, bisa saja seorang yang sudah membiayai 
perusahaan sampai 48% dengan memegang saham 48% dalam hubungan 
dengan pengendalian dan pengambilan keputusan dalam perusahaan, 
mereka mempunyai kedudukan yang persis sama dalam pemberian suara 
dengan pemegang hanya 1% saham dan akan sangat berbeda dengan 
pemegang saham 51%. Ini menjadi tidak fair. Berdasarkan hal tersebut, 
maka untuk menjaga agar terdapat keadilan bagi setiap pemegang saham, 
apakah dia pemegang saham mayoritas ataupun pemegang saham 
minoritas, kemudian muncul konsep yang disebut dengan “Kekuasaan 
Mayoritas dengan Perlindungan Minoritas” (majority rule minority 
protection).
6
 
Berdasarkan hal tersebut, maka yang perlu dijabarkan ke dalam 
ketentuan yang lebih teknis adalah adanya prinsip kesebandingan antar 
modal dan kontrol terhadap suatu perusahaan. Prinsip ini mensyaratkan 
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 Munir Fuady, Op. Cit, 2005, hlm 5 
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agar antara besarnya modal dengan besarnya kontrol terhadap perusahaan 
haruslah sebanding. Pihak yang menaruh modalnya yang besar memiliki 
kontrol yang besar pula, sebaliknya pihak yang menaruh modalnya kecil 
mempunyai kontrol yang kecil pula. Hal ini penting untuk menciptakan 
suatu sistem di mana pihak pemegang saham 49% (meskipun sudah 
tergolong pemegang saham minoritas) tetapi kepadanya harus diberikan 
hak mengontrol (termasuk hak memutuskan terhadap kebijaksanaan 
perusahaan) sebesar 49% pula. 
Aksi-aksi korporasi yang merupakan pelaksanaan dari keputusan 
mayoritas dari Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) seperti misalnya 
penggabungan, peleburan, pengambilalihan dan pemisahan perseroan atau 
bahkan pembubaran perseroan dapat mengganggu atau merugikan 
kepentingan dari pemegang saham minoritas. Oleh karena itu, kepentingan 
pemegang saham minoritas perlu mendapatkan perlindungan dengan 
adanya aksi-aksi korporasi tersebut.  
Seperti telah disebutkan bahwa masalah perlindungan pemegang 
saham minoritas merupakan masalah yang relatif baru dalam sistem 
hukum Indonesia. Pengaturannya secara menyeluruh baru dilakukan sejak 
keluarnya Undang-Undang Nomor 1 Tahun 1995 tentang Perseroan 
Terbatas yang kemudian dirubah dengan Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Sebelumnya, ada keengganan 
untuk memberikan perlindungan kepada pemegang saham minoritas ini, 
karena sebab-sebab dan alasan yuridis sebagai berikut: 
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1. Kuatnya berlaku prinsip bahwa yang dapat mewakili perseroan 
hanyalah direksi; 
2. Kuatnya berlaku pendapat bahwa yang dianggap demokratis adalah 
yang berkuasa adalah pihak mayoritas; 
3. Kuatnya rasa keengganan dari pengadilan untuk mencampuri urusan 
bisnis dari suatu perusahaan.  
Masalah perlindungan pemegang saham minoritas merupakan 
masalah yang relatif baru maka pada prinsipnya kaedah-kaedah hukumnya 
baru dikenal dalam undang-undang perseroan terbatas. Ketentuan dalam 
Kitab Undang-Undang Hukum Dagang yang merupakan dasar hukum bagi 
suatu perseroan terbatas sebelum berlakunya undang-undang perseroan 
terbatas, pada prinsipnya secara eksplisit tidak mengenal ketentuan-
ketentuan yang langsung mengatur tentang perlindungan pemegang saham 
minoritas tersebut. Sebaliknya dalam undang-undang perseroan terbatas, 
pengaturan tentang masalah perlindungan pemegang saham minoritas 
sudah mulai diatur. 
Pembubaran perseroan dalam prakteknya dapat berasal dari 
kehendak pemegang saham minoritas yang merasa tidak diperlakukan 
dengan patut di dalam pengurusan perseroan. Bagi pemegang saham 
minoritas yang dananya terbatas merasa rugi dengan dana yang tidak 
bergerak sehingga meminta perseroan untuk melakukan penjualan 
sebagaian aset atau seluruh aset tetapi tidak mendapat tanggapan dari 
perseroan yang mendapat dukungan pemegang saham mayoritas. Pada saat 
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pemegang saham menawarkan sahamnya untuk dijual maka diberikan 
harga yang rendah dan pada saat meminta aset perseroan untuk dijual 
maka perseroan menentukan harga aset yang tinggi di atas harga pasar 
maka pembubaran perseroan dan akibat hukumnya melakukan pemberesan 
adalah pilihan bagi pemegang saham minoritas. 
Praktek perseroan lainnya yang merugikan pemegang saham 
minoritas dengan alasan pengembangan perseroan yaitu perseroan 
membutuhkan dana tunai untuk mengembangkan perseroan untuk 
membangun proyek baru tetapi perseroan tidak dapat menerbitkan surat 
utang baru karena lembaga keuangan perbankan menilai perseroan kurang 
dalam likuiditasnya sehingga pilihannya adalah menambah setoran modal 
para pemegang saham yang pada prakteknya pemegang saham minoritas 
terbatas dananya sehingga tidak dapat melakukan tambahan setoran modal. 
Atas dasar kondisi tersebut perseroan akan menjual sahamnya untuk 
mendapatkan dana segar guna pengembangan perseroan meskipun tidak 
mendapat persetujuan 100% pemegang saham.  
Berdasarkan uraian tersebut maka penulis tertarik untuk melakukan 
penelitian guna penyusunan skripsi dengan judul “Perlindungan Hukum 
Terhadap Pemegang Saham Minoritas Dalam Pembubaran Perseroan 
Terbatas Menurut Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007.” 
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B. Rumusan Masalah 
1. Bagaimana  perlindungan  hukum  bagi  pemegang  saham  minoritas  
dalam  hal   terjadinya   pembubaran   perseroan   terbatas  berdasarkan   
Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007? 
2. Upaya   hukum   apakah   yang   harus   dilakukan   oleh   pemegang   
saham   minoritas  dalam  melindungi  hak-haknya  dalam  hal  terjadi  
pembubaran  perseroan terbatas? 
C. Tujuan Penelitian 
Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut : 
a. Untuk menjelaskan bagaimana perlindungan  hukum  bagi  pemegang 
saham  minoritas  dalam  hal   terjadinya   pembubaran   perseroan   
terbatas  berdasarkan   Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007. 
b. Untuk menjelaskan upaya  hukum   apakah   yang   harus   dilakukan   
oleh   pemegang   saham   minoritas  dalam  melindungi  hak-haknya  
dalam  hal  terjadi  pembubaran  perseroan terbatas.  
c. Memperluas pengetahuan dan wawasan penulis dalam bidang Hukum 
Perdata khususnya mengenai akibat hukum pembatalan surat kuasa 
membebankan hak tanggungan; 
d. Memenuhi persyaratan akademis guna memperoleh gelar Strata 1 
(satu) dalam bidang ilmu hukum (Sarjana Hukum) di Fakultas Hukum 
Universitas Pancasakti Tegal. 
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D. Manfaat Penelitian 
1. Manfaat Teoritis 
a. Penulisan hukum ini diharapkan dapat memberikan sumbangsih 
terhadap pengembangan ilmu hukum pada umumnya, dan terhadap 
ilmu tata negara pada khususnya serta dapat memberikan tambahan 
pengetahuan mengenai perlindungan hukum bahi pemegang saham 
minoritas dalam pembubaran perseroan terbatas. 
b. Penulisan hukum ini diharapkan dapat menjadi tambahan referesi, 
literature atau bahan-bahan informasi ilmiah dan acuan bagi 
penulisan hukum selanjutnya. 
2. Manfaat Praktis 
a. Menjadi wadah bagi penulis untuk mengembangkan penalaran, 
gagasan, dan membentuk pola pikir ilmiah dan dinamis ketika 
menerapkan ilmu yang diperoleh. 
b. Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu dan memberikan 
tambahan pengetahuan terhadap pihak-pihak yang memerlukan 
terkait dengan permasalahan yang diteliti. 
E. Tinjauan Pustaka 
Anisa Dwi Wulandari, Analisis Tanggung Jawab Perseroan dalam 
Pelaksanaan Backdoor Listing di Indonesia Kaitannya dengan 
Perlindungan Hukum Pemegang Saham Minoritas. Masalah yang diangkat 
dalam penelitian ini yaitu bagaimana perlindungan hokum pemegang 
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saham minoritas ketika terjadi akuisisi perusahaan oleh perusahaan 
lainnya. 
Susan Masniari, Tinjauan Tinjauan Yuridis Penerapan Peraturan 
Bapapem No. Ix.E.1 Dalam Transaksi Afiliasi Pt Garuda Indonesia 
(Persero) Tbk. Terhadap Perlindungan Pemegang Saham Minoritas. Dalam 
penelitian ini membahas tentang penerapan Peraturan Bapepam IX.E.1 
oleh PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk dan pelaksanaan kewajiban PT 
Garuda Indonesia (Persero) Tbk mengenai transaksi afiliasi terhadap 
pemegang saham minoritas berdasarkan Peraturan Bapepam Nomor 
IX.E.1. 
Iskandarsyah, Perlindungan Pemegang Saham Minoritas Dalam 
Transaksi Benturan Kepentingan Di Pasar Modal Indonesia. Permasalahan 
pada penelitian ini yaitu kedudukan pemegang saham minoritas dan peran 
Otoritas Jasa Keuangan dalam upaya melindungi pemegang saham 
minoritas dalam transaksi benturan kepentingan di Pasar Modal Indonesia 
F. Metode Penelitian 
1. Jenis Penelitian; 
Penelitian yang dilakukan adalah penelitian hukum normatif atau 
metode penelitian hukum kepustakaan adalah metode atau cara yang 
dipergunakan di dalam penelitian hukurn yang dilakukan dengan cara 
meneliti bahan pustaka yang ada. Metode ini digunakan untuk  
mendapatkan hukum obyektif (norma hukum), yaitu dengan 
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mengadakan penelitian terhadap masalah hukum untuk mendapatkan 
hak dan kewajiban. 
2. Pendekatan Penelitian; 
Pendekatan (approach) yang digunakan dalam suatu penelitian 
normative akan memungkinkan peneliti untuk mendapatkan informasi 
dari berbagai aspek mengenai masalah yang sedang penulis teliti. 
Pendekatan dalam penelitian hokum antara lain : 
a. Pendekatan perundang-undangan (statute approach) 
b. Pendekatan kasus (case approach) 
c. Pendekatan historis ( historical approach) 
d. Pendekatan perbandingan ( comparative approach) 
e. Pendekatan konseptual (conceptual approach) 
Adapun pendekatan yang dipakai dalam penulisan hukum ini 
adalah pendekatan Pendekatan Perundang-Undangan (Statute 
approach) untuk menjawab rumusan masalah. Penulisan hukum 
menggunakan pendekatan undang-undang karena suatu penelitian 
hukum tidak terlepas dari perundang-undangan. Hal tersebut sejalan 
dengan pengertian pendekatan perundang-undangan (Statute approach) 
yaitu pendekatan yang dilakukan dengan menelaah semua undang-
undang dan regulasi yang bersangkut paut dengan isu hukum yang 
sedang dihadapi.
7
  
 
                                                             
7
 Peter Mahmud Mazuki, Penelitian Hukum, Jakarta : Prenad Media Group,2016, hlm 119 
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3. Sumber Data; 
Data dalam penelitian kepustakaan ini adalah data sekunder yang 
merupakan bahan-bahan hukum yang terdiri dari : 
a. Bahan hukum primer, yaitu bahan hukum yang bersifat mengikat 
yang terdiri dari : 
1) Undang-Undang Dasar Negara Republik Indonesia Tahun 1945 
2) Kitab Undang-Undang Hukum Perdata (KUH Perdata) 
3) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas 
b. Bahan Hukum Sekunder, yaitu bahan hukum yang memberikan 
petunjuk serta penjelasan terhadap bahan hukum primer, yang 
terdiri dari buku-buku literatur, makalah, artikel, hasil penelitian, 
dan karya ilmiah lainnya yang berhubungan dengan penelitian ini. 
c. Bahan Hukum Tertier, yaitu bahan hukum yang memberikan 
petunjuk dan penjelasan terhadap bahan hukum primer dan bahan 
hukum sekunder yang terdiri dari : 
1) Kamus Umum Bahasa Indonesia; 
2) Kamus Hukum 
3) Kamus Inggris – Indonesia 
4) Ensiklopedia 
4. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan bahan hukum dimaksudkan untuk 
memperoleh bahan hokum dalam penelitian. Metode pengumpulan 
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bahan hukum yang mendukung dan berkaitan dengan pemaparan 
penulisan hukum ini adalah studi dokumen (studi kepustakaan). Studi 
dokumen adalah suatu alat pengumpulan bahan hukum yang dilakukan 
melalui bahan hukum terulis. 
Studi dokumen ini berguna untuk mendapatkan landasan teori 
dengan mengkaji dan mempelajari buku-buku, peraturan perundang-
undangan, dokumen, laporan, arsip dan hasil penelitian lainnya yang 
berhubungan dengan masalah yang diteliti. 
5. Metode analisis data 
Data yang telah dikumpulkan baik dari penelitian kepustakaan 
selanjutnya dianalisis secara kualitatif, yaitu: metode analisis data 
dengan cara mengelompokkan dan menseleksi data yang diperoleh dari 
penelitian menurut kualitas dan kebenarannya, kemudian dihubungkan 
dengan teori-teori dari studi kepustakaan sehingga diperoleh jawaban 
atas permasalahan dalam penelitian ini. Dalam analisis data ini 
digunakan cara berfikir induktif, yaitu menyimpulkan hasil penelitian 
dari hal yang bersifat khusus untuk kemudian diambil kesimpulan yang 
bersifat umum. 
G. Rencana Sistematika Penulisan 
Untuk memberikan gambaran secara menyeluruh tentang 
sistematika penulisan hukum yang sesuai dengan aturan baku, maka 
sistematika penulisan hukum ini terdiri dari 4 bab, yang mana tiap-tiap bab 
terbagi tebagi dalam beberapa sub bagian yang dimaksudkan untuk 
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memudahkan pemahaman terhadap keseluruhan penelitian ini. Adapun 
sistematika penulisan hukum yang dimaksud adalah sebagai berikut  : 
BAB I PENDAHULUAN 
Pada awal bab ini penulis memberikan gambaran awal tentang penelitian 
yang meliputi  latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan 
penelitian, manfaat penelitian, dan metode penelitian serta sistematika 
penulisan dalam penelitian ini. 
BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
Bab ini akan menguraikan kerangka teoritis. Dalam kerangka teori, penulis 
akan menguraikan kerangka teoritis yang mendasari penulisan hokum ini 
yaitu tinjauan umum pengertian Perusahaan, Tinjauan Umum Pembubaran 
dan Likuidasi Perseroan Terbatas, Tinjauan Teori Keadilan. 
BAB III HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Bab ini akan menguraikan pembahasan berdasarkan rumusan masalah, 
yang ada yaitu : bagaimana  perlindungan  hukum  bagi  pemegang  saham  
minoritas  dalam  hal   terjadinya   pembubaran   perseroan   terbatas  
berdasarkan   Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 dan upaya   hukum   
apakah   yang   harus   dilakukan   oleh   pemegang   saham   minoritas  
dalam  melindungi  hak-haknya  dalam  hal  terjadi  pembubaran  
perseroan terbatas. 
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BAB IV PENUTUP 
Dalam bab ini akan diuraikan simpulan berdasarkan analisis data yang 
dilakukan sebagai jawaban atas permasalahan yang telah dirumuskan dan 
juga diuraikan mengenai saran-saran yang diberikan oleh penulis. 
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BAB II 
TINJAUAN KONSEPTUAL 
A. Tinjaun Tentang Perseroan Terbatas 
Perseroan adalah badan hukum yang didirikan berdasarkan 
perjanjian, yang melakukan kegiatan usaha dengan modal tertentu, yang 
seluruhnya terbagi dalam saham, dan memenuhi persyaratan yang 
ditetapkan dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas serta Peraturan 
pelaksanaannya.
8
 Pasal 1 Ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas menyatakan bahwa: 
“Perseroan Terbatas yang selanjutnya disebut Perseroan, adalah badan hukum 
yang merupakan persekutuan modal, didirikan berdasarkan perjanjian, 
melakukan kegiatan usaha dengan modal dasar yang seluruhnya terbagi dalam 
saham dan memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam undang-undang ini 
serta peraturan pelaksanaannya”.
9
 
Perseroan terbatas adalah suatu persekutuan untuk menjalankan 
usaha yang memiliki modal terdiri dari saham-saham, yang memiliki sham 
sebanyak saham yang di milikinya.
10
 Perseroan adalah suatu perusahaan 
dalam bentuk badan hukum, yang didirikan berdasarkan perjanjian dari 
para pendirinya, untukmelakukan kegiatan usaha dengan modal dasar, di 
mana modal dasar tersebut dibagi ke dalam saham-saham, dengan 
memenuhi persyaratan yang ditetapkan dalam Undang-Undang.
11
 
                                                             
8
 Ahmad Yani & Gunawan Widjaya, Perseroan Terbatas, Jakarta :PT. Raja Grafindo Persada, 
2006, hlm. 7 
9
 Ibid, Ps. 1 ayat 1 
10
 Pengertian Perseroan terbatas, http;//perusahaan.web.id diakses pada 17 Oktober 2019 
11
 Munir Fuady, Perseroan Terbatas Pardigma Baru, Bandung : Citra Aditya Bakti, 2003, hlm 2 
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Steven H. Gifis sebagaimana yang dikutip oleh Munir Fuady dalam 
bukunya, memberikan arti Perseroan Terbatas sebagai suatu asosiasi 
pemegang saham atau bahkan seorang pemegang saham, jika 
dimungkinkan untuk itu oleh hukum di Negara tertentu, yang diciptakan 
oleh hukum dan diberlakukan sebagai manusia semu (artificial person) 
oleh pengadilan, yang merupakan badan hukum, karenanya sama sekali 
terpisah dengan orang yang mendirikannya, dengan mempunyai kapasitas 
untuk bereksistensi yang terus-menerus. Perseroan sebagai suatu badan 
hukum berwenang untuk menerima, memegang dan mengalihkan harta 
kekayaan, menggugat atau digugat dan melaksanakan kewenangan- 
kewenangan lainnya yang diberikan oleh hukum yang berlaku.
12
 
Pada prinsipnya selain tunduk pada Undang-undang No.40 
Tentang Perseroan Terbatas (UUPT) suatu perseroan juga harus tunduk 
pada anggaran. Dengan kata lain anggaran merupakan aturan main dalam 
suatu perseroan terbatas.
13
 
1. Anggaran Dasar minimal memuat : 
a. Nama dan tempat kedudukan perseroan. 
b. Maksud dan tujuan serta kegiatan usaha perseroan. 
c. Jangka waktu berdirinya perseroan 
d. Besar jumlah modal dasar, modal di tempatkan, dan modal 
disetor. 
                                                             
12
 Ibid, hlm. 5. 
13 https://www.hukumperseroanterbatas.com diakses pada tanggal 29 Januari 2020. 
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e. Jumlah saham, klafikasi saham apabila ada berikut jumlah 
saham untuk tiap klafikasi, hak-hak yang melekat pada setiap 
saham, dan nilai-nila nominal setiap saham. 
f. Nama jabatan dan jumlah anggota direksi dan dewan komisaris. 
g.  Penetapan tempat dan tata cara penyelenggaraan RUPS. 
h. Tata cara pengangkatan, penggantian, pemberhentian anggota 
direksi dan dewan komisaris. 
i. Tata cara penggunaan laba dan pembagian dividen. 
2. Anggaran dasar tidak boleh memuat : 
a. Ketentuan Penerimaan bunga tetap atas saham.  
b. Ketentuan tentang pemberian manfaat pribadi kepada pendiri 
atau pihak lain. 
3. Anggaran dasar perseroan mengatur mengenai : 
a. Tatacara pengunduran diri anggota direksi. 
b. Tatacara pengisian jabatan anggota direksi yang lowong. 
c. Pihak yang berwenang menjalankan pengururusan mewakili 
perseroan dalam hal seluruh anggota direksi berhalangan atau 
di berhentikn untuk sementara. 
Keterangan diatas merupakan keterangan minimal yang wajib 
dicantumkan dalam anggaran dasar perseroan terbatas, selain keterangan 
minimal itu anggaran dasar juga memuat ketentuan-ketentuan lain 
mengenai PT selama ketentuan itu tidak bertentantangan dengan Undang-
undang. 
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Seperti juga tergambar dalam definisi-definisi perseroan terbatas 
seperti tersebut di atas, maka Munir Fuady memberikan setidak-tidaknya 
15 elemen yuridis dari suatu perseroan terbatas. Ke-15 elemen yuridis dari 
perseroan terbatas tersebut adalah sebagai berikut: 
1. Dasarnya adalah perjanjian ; 
2. Adanya para pendiri; 
3. Pendiri/ pemegang saham bernaung di bawah suatu nama bersama; 
4. Merupakan asosiasi dari pemegang saham atau hanya seorang 
pemegang saham; 
5. Merupakan badan hukum atau manusia semu atau badan intelektual; 
6. Dciptakan oleh hukum; 
7. Mempunyai kegiatan usaha; 
8. Berwenang melakukan kegiatannya sendiri; 
9. Kegiatannya termasuk dalam ruang lingkup yang ditentukan oleh 
perundang-undangan yang berlaku ; 
10. Adanya modal dasar (dan juga modal ditempatkan dan modal setor); 
11. Modal perseroan dibagi ke dalam saham-saham; 
12. Eksistensinya terus berlangsung, meskipun pemegang sahamnya silih 
berganti; 
13. Berwenang menerima, mengalihkan dan memegang aset-asetnya; 
14. Dapat menggugat dan digugat di pengadilan; 
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15. Mempunyai organ perusahaan.14 
Secara taktis ekonomis, penggunaan bentuk hukum Perseroan 
Terbatas adalah antara lain: 
1. Adanya tanggung jawab yang terbatas dan terbagi dari pemegang 
saham, jadi para pesero secara pribadi tidak ikut bertanggung jawab 
2. Bentuk hukum dari Perseroan adalah fleksibel dari keanggotaan, 
karena ada sistim peralihan yang mudah, mudah mengadakan 
perluasan usaha dan dapat memberikan keuntungan fiskal.
15
 
Perseroan merupakan badan hukum mandiri yang mempunyai 
karakteristik sebagai berikut : 
1. Sebagai asosiasi modal; 
2. Kekayaan dan utang perseroan adalah terpisah dari kekayaan dan 
utang pemegang saham; 
3. Tanggung jawab pemegang saham adalah terbatas pada yang 
disetorkan; 
4. Adanya pemisahan fungsi antara pemegang saham dan pengurus/ 
Direksi; 
5. Mempunyai komisaris yang berfungsi sebagai pengawas; 
6. Kekuasaan tertinggi berada pada Rapat Umum Pemegang Saham atau 
yang biasa disingkat dengan RUPS. 
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 Ahmad Yani & Gunawan Widjaya, Perseroan Terbatas, Jakarta :PT. Raja Grafindo Persada, 
2006, hlm. 37 
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B. Pembubaran Perseroan Terbatas 
1. Pembubaran Perseroan Terbatas 
Pembubaran adalah suatu tindakan yang mengakibatkan perseroan 
berhenti eksistensi dan tidak lagi menjalankan kegiatan bisnis untuk 
selama-lamanya. Kemudian diikuti dengan proses administrasinya berupa 
pemberitahuan, pengumuman dan pemutusan hubungan kerja dengan 
karyawannya.
16
 
Pasal 142 ayat (1) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas menyebutkan beberapa cara terjadi pembubaran 
perseroan, yakni: 
a. Berdasarkan keputusan RUPS; 
Pembubaran Perseroan Berdasarkan Keputusan RUPS, Pasal 144 
ayat (1) UUPT menentukan bahwa direksi, dewan komisaris, atau 1 
(satu) pemegang saham atau lebih yang mewakili paling sedikit 1/10 
(satu persepuluh) bagian dari seluruh saham dengan hak suara,dapat 
mengajukan usul pembubaran perseroan kepada RUPS. Berdasarkan 
ketentuan ini, RUPS hanya dapat membubarkan perseroan jika ada 
permohonan dari pihak yang disebut dalam pasal tersebut. Pihak 
tersebut adalah direksi, dewan komisaris atau 1 (satu) pemegang 
saham atau lebih yang mewakili paling sedikit 1/10  bagian dari 
seluruh saham dengan hak suara. 
                                                             
16
 Munir Fuady, Perlindungan Pemegang Saham Minoritas, Bandung  : CV. Utomo, 2005, hlm. 
178 
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Kemudian menurut Pasal 144 ayat . (2) UUPT keputusan RUPS 
mengenai pembubaran perseroan sah apabila diambil sesuai dengan 
ketentuan dalam Pasal 87 ayat (1) dan Pasal 89 UUPT. Pembubaran 
perseroan itu sendiri menurut ketentuan Pasal 144 ayat (3) dirnulai 
sejak saat yang ditetapkan dalam keputusan RUPS.
17
 
b. Karena jangka waktu berdirinya yang ditetapkan dalam Anggaran 
Dasar telah berakhir; 
Pembubaran Perseroan karena jangka waktu Berdiriya berakhir 
Seringkali suatu perseroan didirikan untuk jangka waktu tertentu. 
Misalnya didalam anggaran dasar ditentukan bahwa perseroan 
didirikan untuk jangka waktu 20 (dua puluh) tahun. Dengan telah 
berakhirnya jangka waktu itu, maka perseroan karena hukum bubar. 
Sehubungan dengan ha1 ini,  Pasal 145 ayat (1) UUPT menentukan 
bahwa pembubaran perseroan terjadi karena hukum apabila jangka 
waktu berdirinya perseroan yang ditetapkan dalam anggaran dasar 
berakhir. Pasal 145 ayat (2) UUPT menentukan bahwa dalam jangka 
waktu paling lambat 30 hari setelah jangka waktu berdirinya perseroan 
berakhir, RUPS menetapkan penunjukan likuidator. Setelah 
berakhirnya jangka waktu tersebut, Pasal 145 ayat (3) UUPT 
menentukan, direksi tidak boleh melakukan perbuatan hukurn atas 
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 Ridwan Khairandy, Perseroan Terbatus, Yogyakarta : Kreasi Total Media,2009, hlm. 326 
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nama perseroan yang setelah jangka waktu berdirinya perseroan yang 
ditentukan dalam anggaran dasar berakhir.
18
 
c. Berdasakan penetapan Pengadilan; 
Pasal 146 ayat (1) UUPT menentukan bahwa Pengadilan Negeri 
dapat membubarkan perseroan atas: 
1. permohonan kejaksaan berdasarkan alasan perseroan melanggar 
kepentingan umum atau perseroan melakukan perbuatan 
melanggar peraturan perundang-undangan; 
2. permohonan pihak yang berkepentingan berdasarkan alasan 
adanya cacat hukum dalam akta pendirian; 
3. permohonan pemegang saham, direksi atau komisaris 
berdasarkan alasan perseroan tidak mungkin untuk dilanjutkan. 
Penjelasan Pasal 146 ayat (1) huruf c menjelaskan bahwa alasan 
      perseroan tidak mungkin untuk dilanjutkan, antara lain:
19
 
1. Perseroan tidak melakukan kegiatan usaha (non aktif) selama 3 
tahun atau lebih, yang dibuktikan dengan surat pemberitahuan 
yang disampaikan kepada instansi pajak; 
2. Dalam hal sebagian besar pemegang saharn sudah tidak 
diketahui alamatnya walaupun telah dipanggil melalui iklan 
dalam surat kabar sehingga tidak dapat diadakan RUPS; 
3. Dalam ha1 perimbangan pemilikan dalam perseroan 
sedemikian rupa sehingga RUPS tidak dapat mengarnbil 
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 Ibid, hlm. 327 
19
 Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 40 Tahun 2007  tentang  Perseroan Terbatas, 
Penjelasan Pasal 146 ayat (I) huruf c UU No. 40 Tahun 2007 
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keputusan yang sah, misalnya 2 (dua) kubu pemegang saham 
masing-masing memiliki 50% saham; atau 
4. Kekayaan perseroan berkurang sedemikian rupa sehingga 
dengan kekayaan yang ada perseroan tidak mungkin lagi 
melanjutkan kegiatan usahanya. 
Apabila harta perseroan tidak mencukupi untuk melaksanakan 
proses kepailitan, maka permohonan pernyataan pailit hendaknya dicabut. 
Pencabutan kepailitan perseroan yang bersangkutan dilaksanakan 
berdasarkan putusan pengadilan niaga. Alasannya adalah harta pailit 
perseroan memang sudah tidak mencukupi untuk membayar 
kewajibannya. Bahkan, untuk membayar biaya kepailitan pun sudah tidak 
mencukupi. Usulan pencabutan kepailitan dapat diajukan kurator. 
Keputusan untuk mencabut kepailitan ini dibuat berdasarkan penetapan 
hakim dan diputuskan dalam sidang yang terbuka untuk umum. Setelah 
permohonan pencabutan kepailitan dikabulkan oleh pengadilan niaga, 
tahap selanjutnya adalah pembubaran perseroan yang bersangkutan.
20
 
Karena harta pailit perseroan yang telah dinyatakan pailit dalam keadaan 
insolvensi sebagaimana diatur dalam Undang-Undang tentang Kepailitan 
dan Penundaan Pembayaran Utang; 
Kepailitan dapat berakhir segera setelah dibayar penuh jumlah 
semua kewajiban yang dimiliki debitor terhadap para kreditor atau daftar 
pembagian penutup memperoleh kekuatan yang pasti. Namun demikian, 
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 Ridwan Khairandy, Perseroan Terbatus, Yogyakarta : Kreasi Total Media, 2009, hlm, 333 
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setelah berakhirnya pembagian harta palit, teryata masih terdapat harta 
kekayaan debitor, maka atas perintah pengadilan niaga, kurator akan 
membereskan dan mengadakan pembagian atas daftar-daftar pembagian 
yang pemah dibuat sebelurnnya.
21
 
Sesuai dengan ketentuan Pasal 187 ayat (I) Undang-Undang 
Nomor 37 Tahun 2004 tentang Kepailitan dan Penundaan Pembayaran 
Utang (UU Kepailitan dan Penundaan Pembayaran Utang), setelah harta 
pailit berada dalam keadaan insolvensi, selanjutnya hak pengawas dapat 
mengadakan suatu rapat kreditor pada hari, jam dan tempat yang 
ditentukan untuk mendengar mereka seperlunya mengenai pemeresan 
harta pailit. Kemudian jika diperlukan diadakan pencocokan piutang, yang 
dimasukkan setelah berakhimya tenggang waktu sebagaimana dimaksud 
dalam “Pasal 113 ayat (1) Undang-Undang Kepailitan dan Penundaan 
Pernbayaran utang dan belum juga dicocokkan sebagairnana dimaksud 
Pasal 133 UU Kepailitan dan Penundaan Pembayaran Utang. 
Pembubaran perseroan dapat terjadi karena perseroan sudah di 
nyatakan insolven. Dengan demikian, selain sudah di nyataka pailit, 
keadaan perseroan tersebut telah berada dalam keadaan insolven. Dalam 
rapat pencocokan utang pun tidak ditawarkan rencana perdamaian atau 
rencana perdamaian tersebut tidak diterima, sehingga perdamaian ditolak 
berdasarkan putusan pengadilan niaga telah memiliki kekuatan hukum 
yang tetap atau perdamaian yang disahkan tersebut dibatalkan oleh 
                                                             
21
 Ibid, 
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pengadilan niaga atau Mahkamah Agung dengan putusan yang telah 
memiliki kekuatan hukum yang tetap. Selanjutnya perseroan yang 
bersangkutan langsung dinyatakan bubar.
22
 Karena dicabutnya izin usaha 
perseroan sehingga mewajibkan perseroan melakukan likuidasi sesuai 
dengan ketentuan peraturan perundang-undangan. 
Di Indonesia, pencabutan izin usaha yang diikuti dengan likuidasi 
banyak terjadi dalam kasus pencabutan izin usaha bank. Pencabutan izin 
operasional diikuti dengan perintah kepada perseroan untuk membubarkan 
dan likuidasi badan hukum bank yang bersangkutan. Bagi bank yang telah 
dicabut usahanya, wajib menutup seluruh kantor-kantornya untuk umum 
dan menghentikan segala kegiatan usahaya sejak pencabutan izin usahanya 
tersebut. Bank yang telah dicabut izinusahanya itu wajib segera membuat 
neraca penutupan per tanggal pencabutan izin usaha dan diaudit oleh 
akuntan publik.
23
 
C. Teori Perlindungan Hukum 
Dalam Kamus Besar Bahasa Indonesia, pengertian perlindungan 
diartikan sebagai tempat berlindung, hal (perbuatan dan sebagainya) 
memperlindung. Perlindungan adalah suatu bentuk pelayanan yang wajib 
dilaksanakan oleh aparatpenegak hukum atau aparat keamanan untuk 
memberikan rasa aman, baik fisik maupun mental, kepada korban.
24
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Dalam kajian sosiologi Max Weber, setidaknya ada tiga alasan 
utama yang menjelaskan mengapa manusia selalu membutuhkan 
perlindungan, baikperlindungan hukum maupun perlindungan dalam 
bentuk yang lain, yaitu :
25
 
1. Pertama, sesungguhnya manusia hidup dalam kondisi ketidak 
pastian. Sesuatu yang sangat penting bagi keamanan, 
kesejahteraan, dan ketenangan batin manusia berada di luar 
jangkauan manusia. Dengan kata lain, eksistensi manusia baik 
ketika dihadapkan dengan keperkasaan alam maupun lingkungan 
social ditandai dengan ketidak pastian. Ketidak  pastian inilah yang 
kemudian “memaksa” manusia untuk bersandar pada sesuatu yang 
dianggap tak terbatas dan dapat memberi perlindungan serta 
ketenangan batin dalam hidup manusia yang makin sengkarut ini. 
Dalam bahasa hukum, ketidak mampuan manusia mengendalikan 
situasi sosial, ekonomi, dan budaya dan politik yang dihadapinya, 
memaksa manusia membutuhkan perlindungan atas kepentingan 
dan eksistensinya. Salah satu bentuk perlindungan yang dapat 
diberikan adalah perlindungan hukum. 
2. Kedua, meskipun kemampuan manusia untuk mengendalikan dan 
memengaruhi kondisi kehidupannya sudah meningkat dan 
berkembang dengan sangat pesat, tetapi pada dasarnya masih 
terbatas. Bahkan pada titik tertentu, kondisi manusia sering kali 
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ditandai dengan ketidak berdayaan. Ketika manusia sudah tidak 
berdaya menghadapi situasi tertentu, maka kebutuhan akan 
perlindungan semakin meningkat, maka di sinilah manusia 
membutuhkan perlindungan dari sesuatu yang berada di luar 
dirinya, baik dalam bentuk system hukum maupun keyakinan 
keagamaan yang membuat manusia merasa memiliki perlindungan 
yang dapat menjamin keamanan dan kesejahteraannya.  
3. Ketiga manusia senantiasa hidup bermasyarakat, dan masyarakat 
merupakan alokasi yang tertata dari berbagai fungsi, fasilitas, 
peran, hak, dan kewajiban. Masyarakat membutuhkan kerjasama 
agar dapat eksis dan berkembang seiring tuntutan zaman yang 
semakin kompleks.. 
Dalam konteks hukum, selain dibutuhkan kepastian dan 
pengawasan, dalam penegakan hukum juga dibutuhkan perlindungan. 
Perlindungan terkait dengan watak dan hakikat manusia yang 
membutuhkan rasa aman dalam hubungannya dengan orang lain. 
Aristoteles mengatakan bahwa manusia adalah “zoon politicon”, makhluk 
sosial atau makhluk bermasyarakat, oleh karena tiapanggota masyarakat 
mempunyai hubungan antara satu dengan yang lain. Sebagai makhluk 
sosial maka sadar atau tidak sadar manusia selalu melakukan perbuatan 
hukum (rechtshandeling) dan hubungan hukum (rechtsbetrekkingen).
26
 
Perbuatanhukum (rechtshandeling) diartikan sebagai setiap perbuatan 
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manusia yang dilakukan dengan sengaja atas kehendaknya untuk 
menimbulkan hak dan kewajiban yang akibatnya diatur oleh hukum. 
Perbuatan hukum terdiri dari perbuatan hukum sepihak seperti pembuatan 
surat wasiat atau hibah, dan perbuatan hukum dua pihak seperti jual beli, 
perjanjian kerja dan lain-lain. Hubungan hukum (rechtsbetrekkingen) 
diartikan sebagai hubungan antara dua atau lebih subyek hukum, 
hubungan mana terdiri atas ikatan antara individu dengan individu, antara 
individu dengan masyarakat atau antara masyarakat yangsatu dengan 
masyarakat yang lain.
27
  
Dalam hubungan hukum ini hak dan kewajiban pihak yang satu 
berhadapan dengan hak dan kewajiban pihak yang lain setiap hubungan 
hukum tentu menimbulkan hak dan kewajiban, selain itu masing-masing 
anggota masyarakat tentu mempunyai hubungan kepentingan yang 
berbeda-beda dan saling berhadapan atau berlawanan, untuk mengurangi 
ketegangan dan konflik maka tampil hukum yang mengatur dan 
melindungi kepentingan tersebut yang dinamakan perlindungan hukum.
28
 
Terdapat beberapa teori perlindungan hukum yang diutarakan oleh 
para ahli, seperti Setiono yang menyatakan bahwa perlindungan hukum 
merupakan tindakan untuk melindungi masyarakat dari kesewenang -
wenangan penguasayang tidak sesuai dengan aturan yang berlaku untuk 
mewujudkan ketenteramandan ketertiban umum. Tetapi yang paling 
relevan untuk Indonesia adalah teoridari Philipus M.Hadjon. Dia 
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menyatakan bahwa perlindungan hukum bagi rakyat berupa tindakan 
pemerintah yang bersifat preventif dan represif. Bersifat preventifartinya 
pemerintah lebih bersikap hati-hati dalam pengambilan dan pembuatan 
keputusan karena masih dalam bentuk tindakan pencegahan. Sedangkan 
bersifat represif artinya pemerintah harus lebih bersikap tegas dalam 
pengambilan dan pembuatan keputusan atas pelanggaran yang telah 
terjadi.  
Negara hukum pada dasarnya bertujuan untuk memberikan 
perlindunganhukum bagi rakyat terhadap tindakan pemerintah dilandasi 
dua prinsip Negara hukum, yaitu:
29
 
1. Pertama, Perlindungan hukum preventif yaitu perlindungan hukum 
kepada rakyat, dimana rakyat diberi kesempatan untuk mengajukan 
keberatan (inspraak) atau mengajukan pendapat tertentu sebelum 
suatu keputusan pemerintah menjadibentuk yang definitif. Artinya, 
perlindungan preventif diberikan sebelum pemerintah memutuskan 
suatu hukum tertentu. Masyarakat dapat menilai, memberi kritik 
dan masukan agar kepentingannya dapat dilindungi oleh hukum 
yang akan dibuat.  
2. Kedua, Perlindungan hukum represif yaitu Perlindungan hukum 
yang represif bertujuan untuk menyelesaikan sengketa atau 
masalah hukum yang sudah terjadi.Kedua bentuk perlindungan 
hukum ini bertumpu dan bersumber pada pengakuan dan 
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perlindungan hak asasi manusia serta berlandaskan pada prinsip 
Negara Hukum. Perlindungan hukum ini diberikan untuk 
menyelesaikan suatu pelanggaran atau sengketa yang sudah terjadi 
dengan konsep teori perlindungan hukum yang bertumpu dan 
bersumber pada pengakuan dan perlindungan terhadap hak-hak 
manusia dan diarahkan kepada pembatasan – pembatasan 
masyarakat dan pemerintah.  
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BAB III 
PEMBAHASAN 
 
A.  Perlindungan Hukum bagi Pemegang Saham Minoritas Dalam hal 
Terjadinya Pembubaran Perseroan Terbatas Berdasarkan Undang-
Undang Nomor 40 Tahun 2007 
Peraturan mengenai perlindungan hukum terhadap pemegang 
saham minoritas dalam perseroan telah diatur secara rinci dalam UU No. 
40 Tahun 2007, yaitu dalam Pasal 61 ayat (1), Pasal 79 ayat (2), Pasal 114 
ayat (6), Pasal 138 ayat (3), dan Pasal 144 ayat (1) tentang posisi tawar 
pemegang saham minoritas dalam pengambilan kebijakan dalam 
perusahaan yaitu :  
1) Pasal 61 ayat (1)  
Setiap pemegang saham berhak mengajukan gugatan terhadap 
perseroan ke Pengadilan Negeri apabila dirugikan karena tindakan 
perseroan yang dianggap tidak adil dan tanpa alasan wajar sebagai 
akibat keputusan RUPS, Direksi, dan/atau Dewan Komisaris. 
2) Pasal 62  
Setiap pemegang saham berhak meminta kepada Perseroan agar 
sahamnya dibeli dengan harga yang wajar apabila yang 
bersangkutan tidak menyetujui tindakan perseroan yang merugikan 
pemegang saham atau Perseroan, berupa: Perubahan anggaran 
dasar, Pengalihan atau penjaminan kekayaan perseroan yang 
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mempunyai nilai lebih dari 50 % kekayaan bersih perseroan; atau 
Penggabungan, peleburan, pengambilalihan, atau pemisahan. 
3) Pasal 79 ayat (2)  
Pemegang Saham perseroan meminta diselenggarakannya Rapat 
Umum Pemegang Saham, pemegang saham minoritas hanya 
sekedar mengusulkan tanpa ada kewenangan untuk memutuskan 
diadakannya RUPS.  
4) Pasal 97 ayat (6) mewakili perseroan untuk mengajukan gugatan 
terhadap anggota direksi yang karena kesalahan atau kelalaiannya 
menimbulkan kerugian terhadap perseroan.  
5) Pasal 114 ayat (6) mewakili perseroan untuk mengajukan gugatan 
terhadap anggota dewan komisaris yang karena kesalahan atau 
kelalaiannya menimbulkan kerugian terhadap perseroan, diatur 
dalam.  
6) Pasal 138 ayat (3) 
meminta diadakannya pemeriksaan terhadap perseroan, dalam hal 
terdapat dugaan bahwa perseroan, anggota direksi atau komisaris 
perseroan melakukan perbuatan melawan hukum yang merugikan 
perseroan atau pemegang saham atau pihak ketiga.  
7) Pasal 144 ayat (1)  
mengajukan permohonan pembubaran perseroan 
Menurut hukum perseroan, pembubaran perusahaan mempunyai 
wajah ganda. Di satu sisi bahwa pemegang saham mayoritas dapat 
36 
 
menggunakan institusi pembubaran (likuidasi) perusahaan untuk menekan 
pihak pemegang saham minoritas. Tetapi dalam keadaan-keadaan yang 
lain, pembubaran perusahaan justru dapat dirnintakan oleh pemegang 
saham minoritas untuk melindungi kepentingan pemegang saham 
minoritas tersebut.
30
 
Jika pihak pemegang saham mayoritas yang membubarkan 
perusahaan yang merugikan kepentingan pemegang saham minoritas, 
maka pihak pemegang saham minoritas dapat menggunakan seluruh 
haknya, dalam hal ini terutarna haknya untuk meminta pembatalan 
pembubaran tersebut ke pengadilan, baik melalui gugatan derivatif 
maupun melalui gugatan langsung. Sementara itu, jika pemegang saham 
minoritas yang sewenang-wenang dalam hal mengajukan permohonan ke 
pengadilan agar perusahaan dibubarkan, pihak pemegang saham lainnya 
dapat mengajukan perlawanan atau gugatan pembatalan ke pengadilan 
terhadap kasus yang bersangkutan dan dalam hal ini justru pemegang 
saham mayoritas yang membutuhkan perlindungan hukum. 
Antara kepentingan pemegang saham mayoritas dengan pemegang 
saham minoritas dalam suatu perseroan terbatas seringkali bertentangan 
satu sama lain. Untuk itu, agar terpenuhinya unsur keadilan, diperlukan 
suatu keseimbangan sehingga pihak pemegang saham mayoritas tetap 
dapat menikmati haknya selaku mayoritas, termasuk mengatur perseroan. 
Di lain pihak, pihak pemegang saham minoritas pun perlu diperhatikan 
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kepentingannya dan tidak bisa begitu saja diabaikan haknya. Untuk 
menjaga kepentingan di kedua belah pihak, dalam ilmu hukurn perseroan 
dikenal prinsip "Majority Rule Minority Protection". Menurut prinsip ini, 
yang  memerintah (the ruler) di dalam perseroan tetap pihak mayoritas, 
tetapi kekuasaan pihak mayoritas, tetapi kekuasaan pihak mayoritas 
tersebut haruslah dijalankan dengan selalu melindungi (to protect) pihak 
minoritas.
31
 
Berdasarkan prinsip Majority Rule Minority Protection ini, maka 
setiap tindakan perseroan tidaklah boleh disengaja atau membawa akibat 
terhadap kerugian pihak pemegang saham minoritas. Banyak tindakan 
curang yang dapat dilakukan dalam perseroan oleh direksi yang dikontrol 
oleh pihak pemegang saham mayoritas, baik disengaja atau tidak, yang 
dapat merugikan pihak pemegang saham minoritas. Beberapa contoh dari 
tindakan curang tersebut adalah sebagai berikut: 
32
 
1. Tindakan yang mempunyai konflik kepentingan dengan direksi dan 
atau dengan pemegang saham mayoritas, seperti akuisisi internal, self 
dealing,  corporate opportunity, dan lain-lain. 
2. Menerbitkan saham lebih banyak sehingga pihak rninoritas terdilusi 
saham yang dipegangnya.  
3. Mengalihkan aset perusahaan ke perusahaan lain, sehingga nilai 
perusahaan yang mengalihkan tersebut menjadi kecil. 
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4. Tawaran dengan berbagai cara untuk membeli saharn-saham dari  
pemegang saham minoritas. 
5. Menjalankan perusahaan lain dengan mengambil pihak pelanggan dari 
perusahaan asal. 
6. Membuat pengeluaran perusahaan menjadi besar, seperti membayar 
gaji yang tinggi, sehingga perusahaan berkurang keuntungannya. 
Konsekuensinya, dividen yang akan dibagikan kepada pemegang 
saham minoritas menjadi berkurang. 
7. Tidak membagi dividen pada saatnya dengan berbagai alasan. 
8. Memecat direktur dan/atau komisaris yang pro kepada pemegang 
saham minoritas. 
9. Menerbitkan saham khusus yang dapat merugikan pemegang dam 
minoritas. 
10. Menghilangkan pengakuan pre-emptive rights dalam anggaran dasar.  
Sedangkan dilihat dari kepentingan pihak pemegang saham 
minoritas, maka ada berbagai kepentingan yang oleh hukum mesti dijaga, 
antara lain kepentingan-kepentingan sebagai berikut:
33
  
1. Pihak pemegang saham minoritas sama sekali tidak berdaya dalam 
suatu perusahaan karia selalu kalah suara dalam rapat umum 
pemegang saham selaku pemegang kekuasaan tertinggi 
2. Pihak pemegang  saham minoritas tidak mempunyai kewenangan 
untuk mengurus perusahaan karena tidak mempunyai cukup suara 
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untuk menunjuk direktur atau komisarisnya sendiri, atau kalaupun ada 
keksempatan untuk menunjuk direktur atau komisaris, biasanya 
direktur atau komisaris tersebut juga tidak berdaya karena kalah suara 
dalam rapat- rapat direksi atau komisaris.  
3. Pihak pemegang saham minoritas tidak memiliki kewenangan untuk 
melakukan hal-hal yang penting baginya, seperti kewenangan untuk 
mengangkat pegawai perusahaan, menandatangani cek, mereview 
kontrak perusahaan, dan melakukan tindakan- tindakan penting 
lainnya.  
4. Jika perusahaan berbisnis secara kurang baik, pihak pemegang saham 
minoritas umumnya tidak dapat berbuat banyak, kecuali membiarkan 
perusahaan tersebut terus menerus merugi sambil mempertaruhkan 
sahamya di sana. 
5. Terutama dalam suatu perusahaan tertutup, saham pihak minoritas  
umumnya tidak marketable, sehingga sangat sulit dijual ke pihak luar. 
Hal  tersebut biasaya dimaklumi benar oleh pihak pemegang saham 
mayoritas, yang kalaupun siap membeli saham pihak minoritas, tentu 
akan membelinya dengan harga yang rendah.  
Dengan demikian, penting diakomodasi oleh hukum terhadap 
eksistensi prinsip majority rule minority protection dalam suatu perseroan  
terbatas berbarengan dengan berlakunya prinsip one share one vote dan 
prinsip majority rule; sehingga penerapan prinsip one share one vote dan 
majority rule tidak menimbulkan ketirnpangan yang dapat merugikan 
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kepentingan pemegang saham minoritas, sebagaimana terlihat dalam 
kutipan berikut ini: “Prinsip one share one vote dan majority rule 
sebenarnya didasarkan pada satu pemikiran bahwa pemegang saham 
mayoritas sebagai penyandang dana utama, selalu dihadapkan pada dua 
sisi yang kontra diktif. Di satu sisi berharap mendapatkan dividen yang 
besar, tetapi di sisi lain kuatir akan menanggung risiko kerugian yang 
besar juga sesuai jurnlah saham yang dimilikinya. Oleh karena itu, tidak 
mengherankan apabila timbul kecenderungan bahwa pemegang saham 
mayoritas ingin memonopoli kekuasaan dalam PT. Persoalan ini akan 
terus menjadi masalah yang tidak kunjung berakhir, jika permasalahannya 
tidak diselesaikan secara tuntas, karena mekanisme kerja pt yang ada 
sekarang telah menerima prinsip one share one vote tersebut.
34
 
Tidak seperti untuk direksi dan komisaris, Undang-Undang 
Perseroan Terbatas tidak mengenal kewajiban fiduciary bagi pemegang 
saham mayoritas. Karena itu, sah-sah saja jika pihak pemegang saham 
mayoritas mengambil langkah-langkah yang menguntungkan dirinya, 
sejauh tidak merugikan kepentingan stakeholders lain, termasuk 
kepentingan pihak pemegang saham minoritas.  
Berlandaskan kepada prinsip majority rule minority protection ini, 
maka hukum mengenal beberapa hak dari pemegang saham minoritas, 
yang jika dilihat dari cara pelaksanaannya, ada berbagai model dari hak 
pihak pemegang saham minoritas, yaitu sebagai berikut:  
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1. Hak Positif  
Yang dimaksudkan dengan hak positif ini adalah jika pihak 
pemegang saham minoritas diberikan kesempatan untuk mengambil 
inisiatif-inisiatif tertentu sehingga pelaksanaan bisnis perusahaan tidak 
merugikan kepentingannya. Tanpa inisiatif yang diambil oleh 
pemegang saham minoritas tersebut, mungkin saja perusahaan 
tersebut ujung- ujungnya akan merugikan kepentingan pemegang 
saharn minoritas. Misalnya kepada pemegang saham minoritas 
diberikan kesempatan untuk memanggil dan menentukan mata agenda 
rapat umum pemegang saham untuk membicarakan hal-hal khusus.  
2. Hak negatif 
Dengan hak negatif, yang dimaksudkan adalah bahwa pihak 
pemegang saham minoritas diberikan hak untuk 
memblokir/menghambat/  memveto terhadap tindakan-tindakan 
tertentu yang diambil oleh perusahaan yang merugikan kepentingan 
pemegang saham minoritas.  
Misalnya, terhadap perusahaan terbuka, di tangan pemegang saham 
minoritas (pemegang saham independen) ada hak untuk bila perlu 
melarang perusahaan untuk melakukan transaksi yang berbenturan 
kepentingan dengan direksi/komisaris/pemegang saham mayoritas.  
3. Hak Normalisasi  
Dengan hak normalisasi ini, yang dimaksudkan adalah bahwa 
pihak pemegang saham minoritas diberikan hak untuk memaksa 
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perusahaan untuk menuruti ketentuan yang ada dalam peraturan 
perundang-undangan atau dalam anggaran dasar perusahaan.  
4. Hak Kompensasi  
Yang dimaksudkan dengan hak kompensasi adalah bahwa jika 
terjadi tindakan yang merugikan pemegang saham minoritas, maka 
kepada pemegang saham minoritas tersebut tidak diberikan hak untuk 
menghambat atau memblokir tindakan perusahaan, meskipun dengan 
tindakan perseroan tersebut, kepentingan pemegang saham minoritas 
akan dirugikan. Jika memang pihak pemegang saham minoritas 
menderita kerugian karenanya, maka kepadanya oleh hukum diberikan 
hak yang bersifat remedial, yakni hak untuk mendapatkan kompensasi 
atau ganti rugi atas kerugiannya itu. Misalnya diberikannya hak 
appraisal (hak untuk menjual saham) kepada pihak pemegang saham 
minoritas. 
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Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas juga mengenal beberapa cara yang bertujuan untuk melindungi 
pemegang saham minoritas, meskipun pengaturan tersebut belurn 
maksimal. Cara-cara yang diatur oleh undang-undang perseroan terbatas 
tersebut antara lain adalah sebagai berikut:  
1. Pemberlakuan prinsip super majority terhadap kegiatan-kegiatan 
tertentu  
2. Pemberian hak appraisal kepada pemegang saham minoritas  
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3. Permohonan pemeriksaan perusahaan  
4. Pemberian wewenang untuk mengajukan gugatan derivatif  
5. Permohonan untuk dibubarkan perusahaan  
6. Pengaturan kewenangan dalam hal adanya transaksi berbenturan 
kepentingan.  
Karena nilai keadilan merupakan salah satu nilai tertinggi, maka 
nilai keadilan ini tidak dapat di kesampingkan, kecuali untuk kepentingan 
nilai keadilan yang lebih tinggi. Dalam bidang hukurn perusahaan, nilai 
keadilan (fairness) malahan merupakan tujuan yang paling utama, 
sehingga perangkat hukum tentang perlindungan pemegang saham 
minoritas haruslah juga menitik beratkan kepada usaha pencapaian 
keadilan ini, yang dalam hal ini dilakukan dengan memberlakukan prinsip 
majority rule minority protection. Usaha pencapaian keadilan untuk 
melindungi pemegang saham minoritas ini merupakan salah satu sasaran 
dari penerapan unsur fairness yang terkandung dalam prinsip good 
Corporate Governance seperti prinsip transparasi yaitu untuk menjaga 
objektivitas dalam menjalankan bisnisnya.
36
 
Jika pencapaian keadilan antara pemegang saham mayoritas 
dengan pemegang saham rninoritas dilakukan dengan berbagai instrumen 
hukum, maka perwujudan unsur fairness antar pemegang saham, 
khususnya antar pemegang saham dalam klasifikasi yang sama, oleh 
undang-undang perseroan terbatas diatur secara cukup tegas dan langsung. 
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Hal ini terlihat dalam Pasal 53 ayat (2), dengan menyatakan bahwa "setiap 
saham dalam klasifikasi yang - sama memberikan kepada pemegangnya 
hak yang sama".  
Ketentuan dalam Pasal 53 ayat (2) tersebut hanya mengisyaratkan 
perlakuan yang sama antar sesama pemegang saham dalam kelas yang 
sama dalam arti antar pemegang saham dalam kelas yang sama dalam arti 
pemegang saham dalam kelas yang sama tersebut tidak boleh dilakukan 
diskriminasi, tetapi belum dapat menyentuh unsur fairness antar pemegang 
saham jika:  
1. Pemegang saharnnya tidak dalam klasifikasi yang sama.  
2. Pemegang saham yang satu adalah minoritas sedangkan yang lainnya 
adalah mayoritas. 
Karena itu, Pasal 53 ayat (2) dari undang-undang perseroan 
terbatas tersebut belumlah dapat dipakai untuk melindungi pemegang 
saham minoritas dalam suatu perseroan terbatas.
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Sebagaimana diketahui bahwa seringkali antara kepentingan 
pemegang saham mayoritas dengan pemegang saham minoritas 
bertentangan satu sama lain. Untuk itu, agar terpenuhinya unsur keadilan, 
diperlukan suatu keseimbangan sehingga pihak pemegang saham 
mayoritas tetap dapat menikmati haknya selaku mayoritas, termasuk 
mengatur perseroan. Di lain pihak, pihak pemegang saham minoritas pun 
perlu diperhatikan kepentingannya dan tidak bisa begitu saja diabaikan 
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haknya. Untuk menjaga kepentingan di kedua belah pihak, dalam ilmu 
hukum perseroan dikenal prinsip "Mayority Rule Minority Protection". 
Menurut prinsip ini, yang memerintah (the ruler) di dalam perseroan tetap 
pihak mayoritas, tetapi kekuasaan pihak mayoritas tersebut haruslah 
dijalankan dengan selalu melindungi (to protect) pihak minoritas.  
Mengingat adanya berbagai kepentingan pihak pemegang saham 
mayoritas yang saling bertentangan dengan pemegang saham minoritas 
tersebut, maka hukum perlu mencari suatu equalibrium, yang kemudian 
equalibrium tersebut muncul dalam prinsip majority rule minority 
protection tersebut. Dalam hal ini, pihak pemegang saharn minoritas perlu 
diangkat dari keterpurukannya sehingga kepadanya tercapai unsur fairness, 
sebagaimana diisyaratkan oleh prinsip Good Corporate Governance.
38
 
Memang pihak pemegang saham minoritas umumnya berada pada posisi 
yang lemah di karenakan salah satu atau lebih dari faktor-faktor sebagai 
berikut: 
1. Kurangnya ketentuan hukum yang mengatur tentang perlindungan 
pemegang saham monoritas dalam suatu perseroan terbatas.  
2. Sikap clan perilaku pemegang saham mayoritas, direksi dan komisaris 
yang sewenang-wenang.  
3. Pemegang saham minoritas umumnya dalam posisi yang lemah karena 
kurangnya modal, pengetahuan, ketrampilan dan kemampuan untuk 
mengelola perusahaan.  
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Terdesaknya kepentingan pemegang saham minoritas sehingga 
tidak tercapainya unsur fairness sebagai suatu syarat bagi tenwujudnya 
prinsip Good Corporate Governance. Prinsip ini adalah seperangkat aturan 
yang mengatur hubungan antara pemegang saham, pengelola perusahaan, 
peerintah, karyawan serta pemegang saham kepentingan intern dan ekstern 
lainnya yang berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka.
39
 juga 
disebabkan karena adanya kekuasaan yang dimiliki oleh pemegang saham 
mayoritas untuk memonopoli jalannya bisnis perusahaan. Kekuasaan 
pemegang saham mayoritas tersebut didapati melalui cara-cara sebagai 
berikut : 
1. Lewat suara mayoritas dalam rapat umum pemegang saham.  
2. Lewat penunjukkan direksi yang berpihak kepadanya.  
3. Lewat penunjukkan komisaris yang berpihak kepadanya.  
Seperti telah disebutkan bahwa rnengingat posisi pemegang saham 
mayoritas dalam suatu perusahaan yang demikian dominannya, maka 
diperlukan suatu perlindungan khusus kepada pemegang saham minoritas 
untuk mencapai suatu equalibrium antar pemegang saham tersebut. Suatu 
equalibrium memang diperlukan dalam suatu komunitas, sekecil apapun 
komunitas tersebut. Jika equalibrium tersebut dapat dicapai, pada 
gilirannya bagi semua pihak dapat terpenuhi. Tentang proses equalibrium 
untuk mencapai keadilan ini. 
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Usaha mencapai unsur fairness bagi pemegang saham dalam suatu 
perseroan terbatas dilakukan antara lain dengan memberikan hak-hak 
tertentu kepada pemegang saham minoritas. Di antara hak-hak pemegang 
saham minoritas tersebut adalah sebagai berikut:  
1. Hak untuk meminta keterlibatan pengadilan  
Sebagai pihak yang terganggu haknya, maka pihak pemegang saham 
minoritas dapat mengajukan gugatan ke pengadilan untuk minta 
dipulihkan haknya, baik berupa permohonan ke pengadilan, maupun 
berupa gugatan (langsung atau tidak langsung), dalam bentuk gugatan 
pribadi, gugatan derivatif dan seyogianya juga gugatan kelompok.  
2. Hak untuk melakukan pemeriksaan dokumen perusahaan  
Pemegang saham minoritas merniliki hak meminta agar diberikan 
dokumen perseroan tertentu kepadanya, seperti pembukuan 
perusahaan, laporan tahunan, neraca dan lain-lain.  
3. Hak untuk mengusulkan dilaksanakannya RUPS  
Pemegang saham minoritas juga mempunyai hak untuk mengusulkan 
agar dilaksanakan Rapat Umum Pemegang Saham jika dia 
beranggapan adanya hal-hal yang penting untuk diputuskan oleh rapat. 
4. Hak untuk mengusulkan agenda tertentu dalam RUPS  
Di samping itu, pemegang saham minoritas seyogianya juga 
mempunyai  kewenangan untuk mengusulkan agenda tertentu sesuai 
kebutuhannya untuk dimasukkan ke dalam salah satu mata acara 
dalam RUPS.  
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5. Hak untuk minta pengadilan membubarkan perusahaan  
Apabila keadaan perusahaan sudah sedemikian parahnya, atau ada 
pertimbangan-pertimbangan lain, maka pemegang saham minoritas 
mempunyai hak untuk mengusulkan ke pengadilan untuk 
membubarkan perusahaan tersebut. Terserah kepada pengadilan untuk 
mempertimbangkan apakah tepat atau tidak terhadap pembubaran 
perusahaan tersebut.  
6. Hak voting dalam sistem voting kumulatif  
Dalam sistem voting yang kumulatif, bahkan pihak pemegang saham 
minoritas mempunyai hak untuk mengusulkan satu atau lebih direksi 
dan/atau komisaris. Misalnya jika direksi tersebut terdiri dari 5 orang, 
maka setiap pemegang 20% saham dapat mengusulkan atau kandidat 
direksi dan atau komisaris.  
7. Hak berdasarkan kontrak antar pemegang saham  
Pihak pemegang saham minoritas dapat juga membuat kontrak dengan 
pemegang saham lainnya sehingga pemegang saham minoritas 
mempunyai kewenangan tertentu dalam perusahaan. Misalnya kontrak 
yang menyatakan bahwa dividen harus dibagi setiap tahunnya 
sepanjang perusahaan memperoleh untung. 
8. Hak berdasarkan kontrak ikatan jual beli antar pemegang saham.  
Pihak pemegang saham minoritas dapat membuat kontrak ikatan jual 
beli dimana dilakukan jual beli dengan syarat-syarat tertentu, wajib 
atau optional, jika terjadi kejadian-kejadian tertentu, seperti meninggal 
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dunia, menjadi tidak cakap berbuat, atau semata-mata salah satu pihak 
akan keluar dari perusahaan yang bersangkutan.  
9. Hak berdasarkan Voting Trust  
Yang dimaksud dengan voting trust adalah hak dari beberapa 
pemegang saham untuk menyerahkan sahamnya untuk diurus oleh 
pihak tertentu sebagai pemegang trust bersama-sama dengan 
pemegang saham lainnya, sehingga kesatuan antar pemegang saham 
minoritas tersebut sebagai suatu unit akan lebih mempunyai 
kewenangan dan bargaining position.  
10. Hak berdasarkan Proxy  
Dengan hak berdasarkan proxy dari pemegang saham minoritas ini 
yang dimaksudkan adalah satu atau lebih pemegang saham 
memberikan kuasa kepada pihak tertentu untuk memungut suara 
dengan cara tertentu, sehingga pemegang kuasa yang merupakan 
akumulasi dari beberapa pernegang sah & tersebut akan mempunyai 
kekuatan terhadap suatu voting dalam rapat umum pemegang saham.  
11. Hak appraisal  
Pihak pemegang saham minoritas juga mempunyai hak untuk dibeli 
sahamnya oleh perusahaan dengan harga yang pantas jika dia tidak 
setuju dengan tindakan tertentu dari perseroan, misalnya jika dia tidak 
setuju terhadap tindakan merger yang akan dilakukan oleh 
perusahaan.
40
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Tujuan diberikannya hak-hak. tertentu kepada pihak pemegang 
saham minoritas tersebut, adalah untuk menjaga agar dapat terpenuhinya 
prinsip majority rule minority protection ini sebagai suatu perwujudan dari 
prinsip fairness dari praktek Good Corporate Governance. Karena hak-hak 
tersebut haruslah dilaksanakan dengan tidak mengganggu kepentingan 
pihak pemegang saham mayoritas, maupun kepentingan dari pihak 
stakeholders lainnya.  
Sebagaimana diketahui bahwa prinsip majority rule minority 
protection merupakan prinsip yang memberikan kewenangan untuk 
mengatur perusahaan kepada pemegang saham mayoritas, dalam hal ini 
lewat mekanisme rapat umum pemegang saham, tetapi kekuasaan 
mengatur oleh pihak pemegang saham minoritas. Jika pihak pemegang 
saham minoritas dirugikan oleh putusan-putusan perseroan yang pada 
prinsipnya diarahkan oleh pihak pemegang saham mayoritas, maka hukum 
memperkenankan kepada pihak pemegang saham minoritas merninta 
pengadilan untuk melakukan interensi ke dalarn putusan-putusan yang 
telah diambil oleh perseroan.  
Undang-undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas 
membuka peluang untuk ikut campur tangan pengadilan ke dalam 
masalah- masalah internal dari suatu perusahaan terbatas. Bahkan bukan 
hanya dalam bentuk gugatan perdata biasa, pengadilan juga dapat 
dimintakan terlibat untuk hanya membuat penetapan-penetapan dalam hal-
hal tertentu.  
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Dalam hal keikutsertaan pengadilan ke dalam suatu perseroan 
terbatas dalam bentuk apapun, diatur dalam pasal-pasal sebagai berikut: 
1. Pasal 80 ayat (2)  
(2) Ketua Pengadilan Negeri setelah memanggil dan mendengar 
pemohon, Direksi ddatau Dewan Komisaris, menetapkan pemberian 
izin untuk menyelenggarakan RUPS apabila pemohon secara sumir 
telah membuktikan bahwa persyaratan telah dipenuhi dan pemohon 
mempunyai kepentingan yang wajar untuk diselenggarakannya RUPS;  
2. Pasal 81 ayat (2) 
(2) Dalam hal tertentu, pemanggilan RUPS sebagaimana dimaksud 
pada ayat (1) dapat dilakukan oleh Dewan Komisaris atau pemegang 
saham berdasarkan penetapan Ketua Pengadilan Negeri.  
3. Pasal 104 ayat (1) 
Direksi tidak berwenang mengajukan permohonan pailit atas Perseroan 
sendiri kepada Pengadilan Niaga sebelum memperoleh persetujuan 
RUPS, dengan tidak mengurangi ketentuan sebagaimana diatur dalam 
Undang- Undang tentang Kepailitan dan Penundaan Kewajiban 
Pembayaran Utang.  
4. Pasal 146 ayat (1) 
(1) Pengadilan Negeri dapat membubarkan perseroan atas : 
a. Permohonan kejaksaan berdasarkan alasan perseroan melanggar 
kepentingan umum atau perseroan melakukan perbuatan yang 
melanggar peraturan penmdang-undangan. 
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b. Permohonan pihak yang berkepentingan berdasarkan alasan 
adanya cacat hukum dalam akta pendiian. 
c. Permohonan pemegang saham, Direksi atau Dewan Komisaris 
berdasarkan alasan perseroan tidak mungkin untuk dilanjutkan.  
5. Pasal 150 ayat (1) 
Kreditor yang mengajukan tagihan sesuai dengan jangka waktu 
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 147 ayat (3) dan kemudian ditolak 
oleh likuidator dapat mengajukan gugatan ke Pengadilan Negeri dalam 
jangka waktu paling lambat 60 (enam puluh) hari terhitung sejak 
tanggal penolakan.  
6. Pasal 151 dalam hal likuidator tidak dapat melaksanakan kewajibannya 
sebagaimana dimaksud dalam Pasal 149, atas permohonan pihak yang 
berkepentingan atau atas permohonan Kejaksaan, Ketua Pengadilan 
Negeri dapat mengangkat likuidator baru dan memberhentikan 
likuidator lama.  
Dalam hal keikut sertaan Pengadilan ke dalam suatu perseroan 
terbatas dalam bentuk putusan, di samping terdapat ketentuannya dalam 
hukum perdata umum, diatur pula dalam pasal-pasal dari Undang-Undang 
Perseroan Terbatas sebagai berikut : 
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1. Pasal 45 ayat (3) huruf a dan (3) Dalam hal perseroan: 
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a) Menolak keberatan atau tidak memberikan penyelesaian yang 
disepakati kreditor dalam jangka waktu 30 (tiga puluh) & terhitung 
sejak tanggal jawaban perseroan diterima; atau 
b) Tidak memberikan tanggapan dalam jangka waktu 60 (enam puluh) 
hari terhitung sejak tanggal keberatan diajukan kepada perseroan, 
kreditor dapat mengajukan gugatan ke Pengadilan Negeri yang 
daerah hukumnya meliputi tempat kedudukan perseroan  
2. Pasal 61 ayat (1) 
Setiap pemegang saham berhak mengajukan gugatan terhadap 
perseroan ke pengadilan negeri, apabila dirugikan karena tindakan 
perseroan yang dianggap tidak adil dan tanpa alasan wajar sebagai 
akibat keputusan RUPS, Direksi atau Dewan Komisaris.  
3. Pasal 97 ayat (6) 
Atas nama perseroan, pemegang saham yang mewakili paling sedikit 
1/10 (satu sepersepuluh) bagian dari jumlah seluruh saham dengan hak 
suara dapat mengajukan gugatan ke pengadilan negeri terhadap 
anggota direksi yang karena kesalahan atau kelalaiannya menimbulkan 
kerugian pada perseroan.  
4. Pasal 1 14 ayat (6) :  
Atas nama perseroan, pemegang saham yang mewakili paling sedikit 
1/10 (satu seperselupuh) bagian dari jumlah seluruh saham dengan hak 
suara dapat menggugat anggota dewan komisaris yang karena 
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kesalahan atau kelalaiannya menimbulkan kerugian pada perseroan ke 
pengadilan negeri.  
Karena itu dapat disimpulkan bahwa salah satu pilar untuk 
melindungi pihak pemegang saham dalam suatu perseroan terbatas adalah 
dengan mengundang pihak pengadilan untuk melakukan intervensi ke 
dalam perseroan tersebut. Ikut campurnya pengadilan tersebut antara lain 
lewat gugatan derivatif dari pemegang saham yang dirugikan, termasuk 
oleh pemegang saham minoritas. Namun demikian, masuknya pengadilan 
terhadap masalah-masalah perseroan terbatas ada batasan dan kriterianya. 
Pengadilan hanya boleh mencampuri urusan suatu perseroan terbatas 
antara lain jika terjadi tindakan yang menyebabkan kerugian secara tidak 
fair (unfair prejudice) terhadap pemegang saham, dalam hal ini terhadap 
para pemegang saham minoritas. Dengan demikian, doktrin putusan bisnis 
merupakan salah satu kriteria terhadap pantas tidaknya pihak luar, 
termasuk pengadilan, untuk masuk mencampuri urusan perusahaan, 
khususnya urusan yang dilakukan oleh direksinya.  
Salah satu variant dari doktrin putusan bisnis adalah apa yang 
disebut dengan prinsip "internal management" yang mengajarkan bahwa 
pengadilan tidak dapat mencampuri keputusan-keputusan perseroan yang 
dilakukannya dalam ruang lingkup maksud clan tujuan perseroan tersebut, 
kecuali jika gugatan tersebut diajukan sendiri oleh perseroan. Variant yang 
lain adalah apa yang dikenal dengan prinsip irregularitas (irregularity 
principle), yakni suatu prinsip hukum yang mengajarkan bahwa para 
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pemegang saham tidak dapat mengajukan gugatan ke pengadilan untuk 
mempermasalahkan keabsahan suatu keputusan yang telah diambil oleh 
direksi dengan alasan bahwa keputusan tersebut diambil tidak dengan 
formalitas yang ditentukan (informality) atau tidak teratur (irregularity), 
sedangkan maksud dan tujuan dari diieksi dalam mengambil keputusan 
adalah jelas adanya.  
Secara tidak langsung, Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas memberlakukan doktrin putusan bisnis ini, 
antara lain lewat Pasal 97 ayat (1) dan ayat (2), yang menyatakan "Setiap 
anggota direksi wajib dengan itikad baik dan penuh tanggung jawab 
menjalankan tugasnya untuk kepentingan dan usaha perseroan." Pasal 97 
ayat (1) dan ayat (2) ini juga memberlakukan semacam prinsip fiduciary 
duties kepada direksi dari suatu perseroan terbatas.  
Dalam hubungan dengan doktrin putusan bisnis, maka pihak luar 
perusahaan tidak bisa ikut campur ke dalam perusahaan dan tindakan 
direksi tidak dapat dipersalahkan, rnisalnya oleh pengadilan, jika pihak 
direksi tersebut telah menjalankan putusan bisnis periahaannya dengan 
baik, yang menurut Pasal 97 ayat (1) dan ayat (2) UU Perseroan Terbatas 
tersebut adalah jika direksi telah menjalankan tugasnya dengan:  
1. Beritikat baik (good faith).  
2. Penuh tanggung jawab 
3. Untuk kepentingan dan usaha perseroan (proper purpose)  
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Selanjutnya, jika tindakan direksi tidak memenuhi salah satu dari 
unsur-unsur tersebut, dan merugikan pemegang saharn minoritas, maka 
tindakan direksi tersebut telah merupakan tindakan unfair prejudice 
kepada pemegang saham minoritas, sehingga kuat alasan bagi pengadilan 
untuk ikut campur dalam rangka melindungi pemegang saham minoritas.  
Telah disebutkan bahwa salah satu variant dari doktrin putusan 
bisnis  adalah apa yang dikenal dengan prinsip irregularitas (irregularity 
principle), yakni suatu prinsip hukum yang mengajarkan bahwa para 
pemegang saham tidak dapat mengajukan gugatan ke pengadilan untuk 
mempermasalahkan keabsahan suatu keputusan yang telah diambil oleh 
direksi dengan alasan bahwa keputusan tersebut diambil tidak dengan 
formalitas yang ditentukan (informality) atau tidak teratur (irregularity), 
sedangkan maksud dan tujuan dari direksi dalam mengambil keputusan 
adalah jelas adanya.  
Logika dari prinsip irregularitas ini adalah bahwa jika seandainya 
keputusan tersebut diambil dengan prosedur yang benar, maka keputusan 
tetap akan sama juga, sehingga karenanya ada kesempatan bagi 
peruashaan untuk melakukan ratifikasi atas tindakan perseroan tersebut. 
Dengan demikian, menurut prinsip irregularitas ini, pengadilan tidak akan 
mengabulkan gugatan yang mempersoalktin keabsahan rapat umum 
pemegang saham dari suatu perseroan, jika alasan yang dikemukakan oleh 
penggugat adalah kesalahan dalam prosedur atau formalitas pengambilan 
keputusan, kecuali jika ada bukti yang meyakinkan bahwa perusahaan 
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akan memutuskan sebaliknya seandainya keputusan tersebut diambil 
dengan prosedur atau formalitas yang benar.  
Namun demikian, memperjuangkan haknya melalui pengadilan 
oleh pemegang saham minoritas itupun seringkali tidak efektif dan tidak 
efisien karena fakta-fakta sebagai berikut: 
1. Umumnya pemegang saham mayoritas merupakan pihak yang kuat 
secara finansial.  
2. Putusan badan-badan pengadilan secara umum tidak dapat diprediksi.  
3. Pemegang saham minoritas akan membayar advokat yang relatif 
mahal karena advokat tersebut harus mempelajari dokumen 
perusahaan sampai ke sejarah berdirian perusahaan tersebut.  
4. Biaya untuk advokat pihak minoritas belum tentu dibayar oleh 
perusahaan, dan jika perkaranya kalah, biaya tersebut sama sekali 
tidak dibayar oleh perusahaannya. Karena itu, terlalu besar risiko yang 
harus dipikul oleh pihak pemegang saham minoritas.  
5. Karena aturan main substantif yang tidak jelas bagi pemegang saharn 
minoritas yak menuntut haknya lewat pengadilan, dapat menyebabkan 
putusan pengahilan yagn tidak terarah. 
6. Karena prosedur pengadilan yang tidak jelas untuk gugatan / 
permohonan khusus dari pemegang saham minoritas, seperti prosedur 
untuk gugatan derivatif, maka arah putusan pengadilan semakin tidak 
jelas.  
58 
 
Karena itu, untuk menghindari banyaknya putusan pengadilan 
dengan biaya yang sebenarnya tidak perlu, maka untuk melindungi pihak 
pemegang saham minoritas. Di antara langkah-langkah tersebut adalah 
sebagai berikut:  
1. Lebih mengupayakan jalan musyawarah di antara para pemegang 
saham.  
2. Lebih meningkat peran dari penyelesaian sengketa altematif secara 
konsiliasi atau mediasi. 
3. Perlu diupayakan adanya badan penyelesaian sengketa khusus untuk 
menyelesaikan sengketa antara pemegang saham, semacam Panitia 
Penyelesaian Perselisihan Perburuhan bagi sengketa perburuhan.  
4. Perlu diupayakan presumsi-presurnsi tertentu sehingga pihak 
pemegang saham yang mempersoalkan aktivitas perseroannya dapat 
memperoleh gambaran yang lebih jelas akan penyelesaian sengketa. 
Hal tersebut dapat menstimulasi pihak yang telah merugikan pihak 
pemegang saham minoritas untuk segera merubah sikapnya yang salah 
tersebut. Di antara presumsi yuridis yang diperlukan dalam hal ini 
adalah bahwa kegiatan tertentu dari perusahaan di presumsi 
mengandung kesalahan, sehingga bila dimintakan oleh pihak 
minoritas, pihak perusahan harus membeli saham pihak mayorik 
dengan harga yang wajar. Karena hal tersebut bersifat presurnsi, maka 
jika masalahnya sampai ke pengadilan, diberlakukan beban 
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pembuktian ke pihak perusahaan. Hal mana sangat mendorong pihak 
pemegang saham minoritas. 
B. Upaya Hukum yang Harus Dilakukan oleh Pemegang Saham   
Minoritas  Dalam  Melindungi  Hak-haknya  dalam  Hal  Terjadi  
Pembubaran  Perseroan Terbatas 
Persamaan hak di antara para pemegang saham merupakan salah satu 
hak dari pemegang saham di samping hak-hak lainnya. Pada prinsipnya, 
hak-hak dari pemegang saham dalam suatu perusahaan adalah sebagai 
berikut:
42
 
1. Hak atas manajemen dan pengontrolan perusahaan, antara lain 
terdiridari: 
a. Hak voting untuk memilih dan memberhentikan direksi dan 
komisaris 
b. Hak voting untuk melakukan perubahan fundamental terhadap 
perusahaan 
c. Hak voting untuk merubah anggaran dasar dalam hal pengaturan 
tentang direksi, komisaris, RUPS danlain-lain 
d. Hak untuk meminta agar perusahaan dikelola dengan baik untuk 
kepentingan perusahaan yang berarti juga untuk kepentingan 
seluruh pemegangsaham. 
2. Hak atas kepemilikan perusahaan, antara lain terdiri dari: 
a. Hak atas pembagian dividen 
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b. Hak atas pembagian aset pada waktu perusahaan dilikuidasi 
c. Hak atas perlakuan yang sama oleh manajemen dan pemegang 
saham mayoritas terhadap transaksi-transaksi penting, seperti 
penerbitan saham baru, perubahan anggaran dasar danlain-lain 
d. Hak untuk didaftarkan sebagai pemegang saham dalam buku 
register perusahaan 
e. Hak untuk mendapatkan kekebalan (privilege of immunity) dari 
tanggung jawab pribadi atas tanggung jawab terhadap utang-utang 
perusahaan. 
3. Hak remedial dan hak-hak tambahan lainnya, antara lain terdiridari: 
a. Hak atas informasi dan pemeriksaanperusahaan 
b. Hak untuk menggugat derivatif (atas nama perusahaan) untuk 
menyelamatkan perusahaan atau mencegah kerugian atas 
perusahaan. 
c. Hak untuk membawa gugatan dan meminta ganti rugi atas 
pelanggaran hak individu.
43
 
Prinsip equal protection antar pemegang saham merupakan prinsip 
yang sangat prinsipil dalam hukum perusahaan, karenanya merupakan 
hukum yang memaksa (dwingend recht). Undang-Undang Perseroan 
Terbatas dengan tegas mengakui prinsip tersebut khususnya antar 
pemegang saham dalam kelas yang sama, sehingga prinsip yang demikian 
tidak mungkin dikesampingkan meskipun semua pemegang saham 
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menyetujui pengenyampingan tersebut. Dalam hal ini, prinsip equal 
protection mengalahkan prinsip kebebasan berkontrak antar pemegang 
saham. Artinya, pengenyampingan prinsip equal protection tidak dapat 
dilakukan, meskipun antara semua pemegang saham bersepakat untuk 
menyetujuinya. 
Pemberlakuan prinsip equal protection di antara para pemegang 
saham ini menjadi lebih penting dalam suatu perusahaan terbuka, 
mengingat dalam suatu perusahaan terbuka, pelanggaran terhadap prinsip 
ini akan mengakibatkan timbulnya kerugian financial atau potensi 
kerugian financial yang besar bagi para pemegang saham. Misalnya hak 
yang sama di antara pemegang saham untuk mendapatkan informasi 
tertentu dari perusahaan. Ketidaksamaan untuk mendapatkan ini akan 
menjadi ajang bagipemegang saham yang mendapatkan akses ke informasi 
untuk mengail keuntungan dengan merugikan kepentingan pemegang 
saham lainnya. 
Dalam hal ini, kontak selektif, seperti kontak (pemberian informasi) 
antara perusahaan dengan pemegang saham tertentu (investor institusional) 
tidak bisa dibenarkan jika informasi yang sama tidak diberikan kepada 
pemegang saham lainnya, karena hal tersebut sama saja dengan membeda- 
bedakan antara satu pemegang saham dengan pemegang saham lainnya 
yang berarti melanggar prinsip equal protection. 
Perwujudan unsur equal protection antar pemegang saham, 
khususnya antar pemegang saham dalam klasifikasi yang sama, oleh 
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undang-undang perseroan terbatas diatur secara cukup tegas dan langsung. 
Hal ini terlihat dalam Pasal 53 ayat (2) UUPT, dengan menyatakan bahwa 
”setiap saham dalam klasifikasi yang sama memberikan kepada 
pemegangnya hak yang sama”. 
Ketentuan dalam Pasal 53 ayat (2) UUPT tersebut hanya 
mengisyaratkan perlakuan yang sama antar sesama pemegang saham 
dalam kelas yang sama dalam arti antar pemegang saham dalam kelas 
yang sama tersebut tidak boleh dilakukan diskriminasi, tetapi belum dapat 
menyentuh unsur fairness antar pemegang saham, jika: 
1. Pemegang sahamnya tidak dalam klasifikasi yangsama 
2. Tidak terlalu sulit bagi pemegang saham mayoritas untuk mengisukan 
saham dalam kelas yangberbeda 
3. Pemegang saham yang satu adalah minoritas sedangkan yang lainnya 
adalahmayoritas. 
Karena itu, Pasal 53 ayat (2) dari Undang-Undang Perseroan 
Terbatas tersebut belumlah dapat dipakai untuk melindungi pemegang 
saham minoritas dalam suatu perseroan terbatas. 
Akan tetapi, perlindungan kepada pemegang saham minoritas juga 
memerlukan pembedaan kedudukan mereka sesuai kedudukan dan 
kepentingannya. Karena itu, diperlukan pemberian hak dan kedudukan 
yang berbeda-beda di antara masing-masing pemegang saham berikut 
ini:
44 
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1. Seluruh pemegang sahamminoritas 
2. Pemegang saham minimal1% 
3. Pemegang saham minimal10% 
4. Pemegang saham minimal1/3 
5. Pemegang saham minoritas independen. 
Karena itu, agar pihak pemegang saham minoritas terangkat 
statusnya, terutama terhadap perusahaan yang banyak memegang saham 
minoritasnya. Misalnya dibuat dalam bentuk asosiasi pemegang saham 
minoritas atau pemegang saham independent dalam perusahaan tersebut, 
dan kepada asosiasi ini diberikan hak dan kekuasaan tertentu dalam 
menentukan kebijaksanaan perusahaan, meskipun tentu saja hak dan 
kekuasaannya itu tidak sebesar yang dimiliki oleh pemegang saham 
mayoritas. 
Pemegang saham minoritas mempunyai hak yang disebut dengan hak 
untuk memberikan dissenting opinion, yakni hak untuk berbeda pendapat 
termasuk untuk tidak menyetujui tindakan-tindakan tertentu yang 
dilakukan oleh direksi. Tindakan-tindakan tertentu tersebut haruslah 
tindakan-tindakan yang substansial bagi pemegang saham atau bagi 
perusahaan secara keseluruhan, misalnya merger, akuisisi dan lain-lain. 
Karena itu, terhadap tindakan-tindakan biasa dari direksi, tidak ada hak 
untuk memberikan dissenting opinion tersebut. Setelah memberikan 
dissenting opinion tersebut dan pihak pemegang saham mayoritas tetap 
pada pendiriannya dalam arti tetap berbeda pendapat dengan pemegang 
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saham minoritas, maka pihak pemegang saham minoritas dapat 
mempergunakan hak appraisalnya (appraisal right), atau yang sering 
disebut juga dengan istilah dissenters right atau right of disseny, yang 
merupakan hak untuk keluar dari perusahaan dengan kewajiban dari pihak 
perusahaan atau pemegang saham lain untuk membeli saham pemegang 
saham yang keluar tersebut dengan saham yang dinilai (appraise) pada 
harga yangpantas. 
Hak appraisal ini merupakan suatu hak untuk menggantikan 
ketentuan dalam hukum korporat yang sudah terbilang kuno di beberapa 
negara bahwa terhadap tindakan korporat tertentu, seperti merger dan 
akuisisi, perubahan anggaran dasar dan lain-lain sebagainya, perlu terlebih 
dahulu disetujui oleh rapat umum pemegang saham yang diputuskan 
secara aklamasi dalam arti 100% harus menyetujui tindakan tersebut.
45
 
Undang-Undang Perseroan Terbatas hanya memberikan hak 
appraisal terhadap tindakan-tindakan sebagai berikut: 
1. perubahan anggaran dasar; 
2. penjualan, penjaminan, pertukaran sebagian besar atau seluruh 
kekayaan perseroan;atau 
3. penggabungan, peleburan atau pengambil alihan perseroan. (Pasal 62 
ayat (1) Undang-Undang PerseroanTerbatas). 
Pemberian hak dissenting hanya terhadap tindakan-tindakan 
sebagaimana disebut dalam Pasal 62 Undang-Undang Perseroan Terbatas 
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tersebut tidaklah cukup, karena masih banyak tindakan lain yang 
memerlukan hak dissenting dari pemegang saham minoritas. Misalnya 
terhadap tindakan- tindakan seperti :
46 
1. pembubaran perusahaan; 
2. permohonan pailit oleh perusahaan sendiri; 
3. penyertaan pada perusahaan lain; 
4. pengalihan bisnis ke perusahaan lain; 
5. shareswap; 
6. going publik atau goingprivate; 
7. perubahan bisnisinti; 
8. diversifikasi usaha yang tidak ada sangkut pautnya dengan corebisnis; 
9. investasi yang bersifat spekulatif; 
Secara teoritis, penggunaan hak dissenting oleh pemegang saham 
minoritas dapat dilakukan with cause atau without cause. Maksudnya 
adalah bahwa ketika pemegang saham minoritas menolak dilakukannya 
tindakan tertentu dengan meminta agar sahamnya dibeli oleh perusahaan, 
pihak pemegang saham minoritas tersebut dapat menyebutkan alasannya 
seperti adanya kelalaian dari direksi atau tindakan yang dia tidak setuju 
tersebut merugikan perusahaan. Bahkan secara teoritis, dia dapat 
menolaknya tanpa menyebutkan alasan sama sekali (without cause). 
Akan tetapi UUPT secara sangat sempit mengakui dissenting opinion 
ini yakni diakui hanya jika terdapat alasan yang sudah ditentukan (with 
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cause) dan sebabnya itu hanyalah jika tindakan tersebut merugikan 
pemegang saham atau perseroan, vide Pasal 62 ayat (1) UUPT. Dapat 
dibayangkan betapa sulitnya membuktikan bahwa tindakan tersebut 
menyebabkan kerugian atau akan adanya kerugian bagi pemegang saham 
atau bagi perusahaan keseluruhan, apalagi karena pada pemegang saham 
minoritas saat bersikap dissenting, umumnya tindakan perseroan yang 
diperdebatkan tersebut masih belum dilakukan atau baru mulai dilakukan 
sehingga belum kelihatan kerugiannya. Hal tersebut mengakibatkan bahwa 
Pasal 62 ayat (1) dari UUPT tersebut sangat sulit untuk diterapkan oleh 
pihak pemegang saham minoritas. 
Meskipun dalam Pasal 126 ayat (2) UUPT seolah-olah tidak perlu 
dibuktikan bahwa merger dan akuisisi menyebabkan adanya atau akan 
timbulnya kerugian bagi perseroan, tetapi jika dihubungkan dengan 
ketentuan dalam Pasal 62 ayat (1) UUPT, kiranya pembuktian adanya atau 
akan adanya kerugian tersebut masih tetap diperlukan. 
Untuk lebih jelasnya dapat disimak dari UUPT, yaitu sebagai 
berikut: 
a. Pasal 126 ayat (2) 
“Penggabungan, peleburan dan pengambilalihan perseroan tidak 
mengurangi hak pemegang saham minoritas untuk menjual sahamnya 
dengan harga yang wajar.” 
b. Pasal 126 ayat (2) UUPT  
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“Pemegang saham minoritas mempunyai hak untuk menjual sahamnya 
sesuai dengan harga yang wajar. Dalam hal hak tersebut tidak dapat 
terlaksana, maka pemegang saham minoritas dapat tidak menyetujui 
rencana penggabungan, peleburan dan pengambilalihan yang diajukan 
oleh direksi dan melaksanakan haknya sebagaimana dimaksud dalam 
Pasal 62 dari Undang-Undang Perseroan Terbatas” 
c. Pasal 62 ayat (1) UUPT tersebut berbunyi sebagai berikut: 
“Setiap pemegang saham berhak meminta kepada perseroan agar sahamnya 
dibeli dengan harga yang wajar, apabila yang bersangkutan tidak menyetujui 
tindakan perseroan yang merugikan pemegang saham atau perseroan berupa: 
1. Perubahan anggaran dasar; 
2. Penjualan, penjaminan, pertukaran sebagian besar atau seluruh 
kekayaan perseroan;atau 
3. Penggabungan, peleburan atau pengambil alihan perseroan. 
  Dengan diberikannya dissenting opinion kepada pemegang saham 
minoritas, tidak berarti bahwa pihak pemegang saham minoritas tersebut 
dapat mencegah atau menghalang-halangi terjadinya tindakan perseroan 
yang tidak disetujuinya tersebut. Karena jika pemegang saham minoritas 
sampai mempunyai hak untuk mencegah atau membatalkan tindakan 
perseroan tersebut, tanpa melalui proses pengadilan, seperti terhadap 
perbuatan merger misalnya, maka yang terjadi justru ketidakseimbangan 
dimana hak pemegang saham minoritas menjadi terlalu besar bahkan bisa 
menjadi suatu tirani minoritas. Oleh sebab itu, hukum hanya memberikan 
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hak kepada pihak pemegang saham minoritas yang tidak setuju dengan 
tindakanperseroan tersebut untuk meminta perseroan yang bersangkutan 
membeli saham-saham dari pihak yang tidak setuju tersebut dengan harga 
yang layak. Karena itu, dari hak dissenting tadi, kemudian muncul hak 
yang disebut denganhak appraisal.
47
 
Tentang hak appraisal ini, Pasal 62 UUPT haruslah dibaca bersama- 
sama dengan Pasal 37 ayat (1). Pasal 37 ayat (1) dari UUPT tersebut 
menyatakan sebagai berikut:
48
 
Perseroan dapat membeli kembali saham yang telah dikeluarkan 
dengan ketentuan: 
1. Dibayar dari laba bersih sepanjang tidak menyebabkan kekayaan 
bersih perseroan menjadi lebih kecil dari jumlah modal 
yangditempatkan ditambah cadangan yang diwajibkan sesuai dengan 
ketentuan undang-undangini 
2. Jumlah nilai nomimal seluruh saham yang dimiliki oleh perseroan 
bersama dengan anak perusahaan dan gadai saham tidak melebihi 10% 
(sepuluh persen) dari jumlah modal yangditempatkan. 
Dari ketentuan dalam Pasal 62 dan Pasal 37 ayat (1) UUPT tersebut 
terlihat bahwa syarat-syarat agar suatu perusahaan dapat membeli kembali 
saham-sahamnya adalah sebagai berikut:
49 
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1. Hak appraisal adalah hak dari setiap pemegang saham tanpa 
memperhatikan prosentase kepemilikan sahamnyatersebut 
2. Harga saham yang dibeli oleh perseroan haruslah harga yangwajar 
3. Hak appraisal baru ada jika perseroan melakukan tindakan korporat 
tertentu yang merugikan kepentingan pemegang saham, yaitu 
tindakan- tindakan perseroan sebagai berikut: 
a. Perubahan anggarandasar 
b. Penjualan, penjaminan, pertukaran sebagian besar atau seluruh 
kekayaan perseroan;atau 
c. Penggabungan, peleburan atau pengambil alihan perseroan. 
4. Jika perusahaan tidak dapat membelinya lagi karena melebihi batas 
maksimum sebagaimana ditentukan dalam Pasal 37 ayat (1) (b) 
UUPT, maka perusahaan wajib mengusahakan agar sisa saham dibeli 
oleh pihak lain, meskipun hal tersebut tentu tidak gampang dilakukan. 
5. Harga pembelian saham oleh perusahaan harus diambil dari laba 
bersih perusahaan. 
6. Pembelian kembali saham tidak menyebabkan kekayaan bersih 
perseroan menjadi lebih kecil dari jumlah modal yang ditempatkan 
ditambah cadangan yang di wajibkan 
7. Jumlah nominal seluruh saham yang dimiliki perseroan bersama 
dengan yang dimiliki oleh anak perusahaan dan gadai saham yang 
dipegang, tidak melebihi 10% dari jumlah modal ditempatkan 
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8. Pembelian kembali saham tidak menyebabkan ditariknya saham 
tersebut, kecuali dalam hal penguranganmodal 
9. Perolehan saham oleh perseroan yang bertentangan dengan Pasal 37 
UUPT akan batal demihukum 
10. Jika ada pihak ketiga yang beriktikad baik yang dirugikan karena 
batalnya perolehan saham tersebut akan ditanggung secara renteng 
oleh direksiperseroan 
11. Perusahaan dapat membeli saham di luar ketentuan hak appraisal asal  
saja tidak melebihi batas maksimum sebagaimana yang ditentukan 
oleh Pasal 37 ayat (1)UUPT. 
Selanjutnya, jika dilihat eksistensi dari pihak pemegang saham 
minoritas, hukum menyediakan dua cara bagi pihak pemegang saham 
minoritas untuk dapat melindungi dirinya sendiri, yaitu sebagai berikut:
50
 
1. Hak untuk keluar dari perusahaan 
Yang dimaksudkan dengan hak untuk keluar (exit right) adalah hak 
dari pemegang saham minoritas yang merasa dirugikan untuk keluar 
dari perusahaan tersebut tetapi dengan tidak dirugikan kepentingannya 
di samping juga tidak merugikan kepentingan pihak perusahaan. Apa 
yang dikenal dengan hak appraisal merupakan salah satu model dari 
exit rights ini. Model yang lain adalah permohonan ke pengadilan agar 
perusahaan dibubarkan, karena keadilan dapat dicapai dengan 
pembubaran perusahaan tersebut. Perkembangan dalam ilmu hukum 
                                                             
50
 Ibid, hlm 182 
71 
 
perseroan adalah adanya perubahan paradigma dari semula exit right 
merupakan tanda tidak loyalnya pemegang saham yang menggunakan 
hak tersebut, kemudian berubah menjadi hanya semata-mata sebagai 
penggunaan salah satu hak biasa dari pemegang sahamminoritas. 
2. Hak untuk memperbaiki dari dalam 
Sedangkan dengan hak untuk memperbaiki dari dalam, pihak 
pemegang saham minoritas menggunakan hak-hak yang diberikan oleh 
hukum kepadanya, tetapi tidak sampai dia keluar dari perusahaan, 
melainkan dia tetap masih memegang saham sebagaimana mestinya. 
Misalnya untuk melindungi dirinya, dia mengajukan apa yang disebut 
dengan gugatan derivative atau meminta pengadilan untuk menunjuk 
para professional untuk melakukan pemeriksaan ke dalam perusahaan. 
Dengan demikian, penggunaan hak appraisal yang merupakan 
pengejawantahan dari exit right tersebut, merupakan salah satu model 
untuk melindungi pemegang saham minoritas, yaitu perlindungan dengan 
memberikan kompensasi. Selain itu, masih ada model-model perlindungan 
pemegang saham lainnya. 
Terhadap pelaksanaan hak appraisal mestinya juga berlaku apa yang 
disebut dengan Market Exception. Dengan market exception ini, yang 
dimaksudkan adalah bahwa hak appraisal tidak diberikan manakala 
terhadap saham yang akan dijual dengan hak appraisal tersebut merupakan 
saham dari perusahaan yang sahamnya aktif diperdagangkan di pasar 
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modal.
51
 Logika dari market exception adalah bahwa jika sudah tersedia 
cash flow bagi pemegang saham minoritas yang tidak setuju dengan 
tindakan perseroan tersebut melalui penjualan sahamnya di pasar modal, 
untuk apa lagi diberikan hak appraisal, karena tujuan pemberian hak 
appraisal juga untuk menyediakan cash flow bagi pemegang saham 
minoritas tersebut. Hanya saja yang perlu dipertimbangkan adalah bahwa 
pemberian hak appraisal kepada pihak pemegang saham minoritas 
bukanlah bertujuan semata-mata untuk menyediakan cash flow, tetapi hal 
tersebut sudah menyangkut dengan hak dari seluruh pihak pemegang 
saham, yang dijamin olehundang-undang. 
Di samping itu, market exception sebenarnya bukanlah merupakan 
suatu exception yang baik, karena ketika pemegang saham minoritas 
menjual sahamnya ke pasar, harga saham tersebut sudah terkoreksi karena 
berita adanya tindakan perseroan yang ditentang oleh pihak pemegang 
saham minoritas tersebut. Atau, meskipun harga saham tidak terkoreksi, 
harga saham di pasar modal belum tentu mencerminkan harga saham yang 
sebenarnya sesuai dengan keadaan perusahaan.
52
 
Dalam perkembangannya, penggunaan pranata hukum berupa hak 
appraisal ini memiliki dua sasaran, yaitu secara ex ante dapat mencegah 
pihak direksi untuk melakukan transaksi yang merugikan pemegang saham 
minoritas dan secara ex post dapat menjadi kompensasi bagi pemegang 
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saham yang tidak setuju dengan tindakan perubahan prinsipil dalam 
perseroan tersebut. 
Penjualan saham-saham oleh pemegang saham minoritas dalam 
rangka melaksanakan hak appraisalnya tersebut dilakukan terhadap pihak- 
pihak sebagai berikut:
53
 
1. Penjualan kepada pihak pemegang saham lainnya atau pihak luar 
perusahaan. 
Menurut Pasal 126 ayat (2) Undang-Undang tentang Perseroan 
Terbatas, apabila pemegang saham minoritas yang tidak setuju tersebut 
tidak dapat menjual sahamnya kepada pihak lain, maka pemegang 
saham minoritas dapat tidak dapat menyetujui rencana itu, dan 
memaksa pihak perusahaan untuk membeli saham-sahamnya jika 
perusahaan tetap akan meneruskan rencana tindakan yang tidak 
disetujui oleh pemegang saham minoritas tersebut, penjelasan atas 
Pasal 126 ayat (2) UUPT Nomor 40 Tahun 2007.
54
 
2. Penjualan kepada perseroan. 
Pihak pemegang saham yang tidak setuju dengan tindakan 
merger dan akuisisi misalnya, dapat meminta perseroan agar perseroan 
tersebut membeli saham-sahamnya, sebagaimana ditentukan dalam 
Pasal 62 ayat 
(1) Dari Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang 
Perseroan Terbatas. Dalam hal ini perseroan akan membeli saham 
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tersebut berdasarkan hak yang dimilikinya, yaitu hak untuk 
membeli kembali saham-saham perseroan tersebut, sebagaimana 
terdapat dalam Pasal 37 Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 
tentang Perseroan Terbatas. Akan tetapi, hak untuk membeli 
kembali saham-saham ini akan batas maksimumnya, yakni tidak 
boleh melebihi 10% (sepuluh persen) dari modal yang 
ditempatkan. Karena itu, jika pembelian saham oleh perseroan 
dari pemegang saham yang tidak menyetujui merger dan akuisisi 
akan melebihi jumlah (sepuluh persen) tersebut, maka perseroan 
wajib mengusahakan agar pembelian saham tersebut dilakukan 
oleh pihak lain atau (pemegang saham lain atau pihak luar). 
Ketentuan seperti ini terdapat dalam Pasal 62 ayat (2) dari 
Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas. 
Bagaimana halnya jika setelah diusahakan oleh perseroan 
untuk dibeli saham tersebut oleh pihak lain ternyata tidak 
menemukan pihak pembelinya dengan harga yang wajar. Dalam hal 
ini berarti pelaksanaan merger dan akuisisi tersebut tidak dapat 
memenuhi syarat-syarat yang ditetapkan oleh undang-undang, 
karenanya harus segera dihentikan. Apabila dalam hal demikian, 
pihak perseroan tetap bersikeras untuk melaksanakan tindakan 
merger dan akuisisi tersebut, maka pihak pemegang saham yang 
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tidak menyetujui tersebut dapat membatalkannya lewart derivative 
suit atau mengajukan gugatan langsung (direct suit). 
Apa yang disebut dengan appraisal right ini merupakan salah satu 
“keistimewaan” yang diberikan oleh hukum kepada transaksi akuisisi, di 
samping juga diberikan terhadap tindakan merger, konsolidasi dan lain-
lain. Keistimewaan yang lain adalah penerapan prinsip yang disebut 
dengan “Super Majority”. Undang-Undang tentang Perseroan Terbatas 
Nomor 40 Tahun 2007 juga mengakui appraisal right ini mewat Pasal 62 
juncto Pasal 126 ayat (2). Oleh Undang-Undang Perseroan Terbatas 
tersebut, appraisal right ini diberikan terhadap tindakan-tindakan korporat 
sebagai berikut: 
1. Perubahan anggaran dasar; 
2. Penjualan, penjaminan, pertukaran sebagian besar atau seluruh 
kekayaan perseroan; 
3. Merger, akuisisi dan konsolidasi perseroan. 
Pasal 62 dan Pasal 126 ayat (2) dari Undang-Undang tentang 
Perseroan Terbatas Nomor 40 Tahun 2007 tersebut selengkapnya 
menyatakan sebagai berikut: 
a. Pasal 62  
Setiap pemegang saham berhak meminta kepada perseroan agar 
sahamnya dibeli dengan harga yang wajar, apabila yang bersangkutan 
tidak menyetujui tindakan perseroan yang merugikan pemegang 
saham atau perseroan berupa: 
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1. Perubahan anggaran dasar; 
2. Penjualan, penjaminan, pertukaran sebagian besar atau seluruh 
kekayaan perseroan;atau 
3. Penggabungan, peleburan atau pengambil alihan perseroan. 
b. Pasal 126 ayat (2) 
Penggabungan, peleburan dan pengambilalihan perseroan tidak 
mengurangi hak pemegang saham minoritas untuk menjual 
sahamnya dengan harga yang wajar. Penjelasan atas Pasal 126 ayat 
(2) yaitu Pemegang saham minoritas mempunyai hak untuk menjual 
sahamnya sesuai dengan harga yang wajar. Dalam hal hak tersebut 
tidak dapat terlaksana, maka pemegang saham minoritas dapat tidak 
menyetujui rencana penggabungan, peleburan dan pengambilalihan 
yang diajukan oleh direksi dan melaksanakan haknya sebagaimana 
dimaksud dalam Pasal 62 dari Undang-Undang PerseroanTerbatas.
55
 
Apabila dikaji dalam sejarah hukum yang universal terhadap lahirnya 
appraisal right ini, sebenarnya lahirnya hak tersebut karena adanya 
kebutuhan yang dilatarbelakangi oleh hukum perseroan abad ke-19. 
Hukum perseroan secara universal pada abad 19 tersebut menyatakan 
bahwa terhadap setiap tindakan korporat penting dalam suatu perseroan, 
seperti merger dan lain-lain diperlukan persetujuan dari seluruh 
(100%=seratus persen) pemegang saham.
56
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Karena itu, agar terdapat 100% (seratus persen) suara setuju sehingga 
tindakan seperti merger dan akuisisi dapat dilaksanakan, diberlakukanlah 
apa yang sekarang disebut dengan appraisal right. Akan tetapi, sekarang 
ini ketentuan persetujuan 100% (seratus persen) (unanimous decision) dari 
pemegang saham umumnya tidak lagi berlaku. Di Indonesia, berdasarkan 
Pasal 89 Undang-Undang tentang Perseroan Terbatas, maka terdapat suatu 
merger dan akuisisi misalnya, harus disetujui oleh rapat umum pemegang 
saham di mana dalam rapat umum pemegang saham tersebut harus 
dihadiri paling sedikit ¾ (tiga perempat) bagian dari seluruh saham yang 
mempunyai hak suara, dengan keputusan diambil dengan persetujuan 
paling sedikit ¾ (tiga perempat) dari suara yang hadir.
57
 
Dengan demikian, pada awal mulanya, dimunculkan hak appraisal 
bagi pemegang saham minoritas yang tidak setuju terhadap tindakan 
perubahan penting dari perusahaan adalah sebagai jalan keluar untuk 
meminimalkan risiko dari peralihan dari sistem persetujuan unanimous  
(100% setuju) kepada sistem pemungutan suara secara mayoritas super 
(2/3 atau ¾ suara yang setuju). Karena pihak pemegang saham minoritas 
tidak lagi pada posisi yang menentukan (kehilangan hak vetonya) padahal 
dia keberatan atas perbuatan perubahan penting yang dilakukan oleh 
perseroan maka sebagai kompensasinya antara lain diperkenalkanlah hak 
appraisal bagi pemegang saham minoritas yang tidak setuju tersebut.
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Sungguhpun dewasa ini hampir tidak ada lagi sistem hukum yang 
mengharuskan persetujuan 100% (seratus persen) pemegang saham untuk 
suatu tindakan korporat penting termasuk untuk merger dan akuisisi, tetapi 
pranata hukum appraisal right tetap diperlukan dalam rangka melindungi 
pihak pemegang saham minoritas. Dengan demikian, pranata hukum 
appraisal rights sudah beralih fungsinya dari kebutuhan pemegang saham 
mayoritas menjadi pelaksanaan prinsip perlindungan pemegang saham 
minoritas. Perlindungan pemegang saham minoritas ini diperlukan 
mengingat apabila mereka tidak setuju dengan merger dan akuisisi 
misalnya, maka merger dan akuisisi tetap dilaksanakan, dan pemegang 
saham minoritas tersebut “dipaksakan” untuk menerimanya dan tetap 
sebagai pemegang saham di perusahaan yang sudah berubah sangat 
fundamental dari waktu dia semula menanamkan modalnya di sana. Ini 
jelas tidak fair. Jadi, sektor hukum memandang bahwa dalam keadaan 
yang demikian, terhadap mereka diperlukan perhatian dan perlakuan 
khusus. Perlakuan khusus tersebut diwujudkan lewat suatu pranata hukum 
yang disebut dengan appraisal rights, yang memungkinkan pihak 
pemegang saham minoritas yang tidak setuju atas tindak perseroan 
tersebut untuk meninggalkan perseroan yang  bersangkutan. 
Dalam perkembangannya, institusi hak appraisal ini sebenarnya 
mempunyai dua fungsi yuridis sebagai berikut: 
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1. Berfungsi sebagai jalan keluar bagi pemegang saham minoritas untuk 
keluar dari perusahaan yang sudah berubah secara fundamental, di 
mana dia tidak setuju atas perubahandimaksud 
2. Berfungsi sebagai penjaga keadilan bagi pemegang saham yang 
dengan menggunakan institusi hukum berupa hak appraisal ini, 
mencoba mengusir pihak pemegang saham minoritas dari perusahaan 
dengan merancang suatu perubahan prinsipil yang tidak disenangi 
bahkan merugikan pihak pemegang saham minoritas. Pengusiran 
tersebut misalnya dan umumnya dilakukan dengan cash out merger 
atau disebut juga dengan istilah take out merger. Merger untuk 
menekan pihak pemegang saham minoritas yang disebut dengan istilah 
“cash out merger” atau “take out merger” ini mulai marak dilakukan 
secara universal sejak dekade 1970-an. Dewasa ini, di mana-mana hak 
appraisal lebih banyak digunakan oleh pemegang saham minoritas 
dalam perusahaan yang melakukan merger seperti itu. 
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BAB IV 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
1. Bentuk perlindungan hukum terhadap pemegang saham minoritas 
diatur dalam Pasal 61 dan Pasal 62 Undang-Undang Nomor 40 
Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UUPT). Menurut ketentuan 
dalam Pasal 61 UUPT dinyatakan bahwa setiap pemegang saham 
berhak mengajukan gugatan terhadap perseroan apabila dirugikan 
karena tindakan perseroan sebagai akibat keputusan RUPS, Direksi, 
dan/atau Komisaris. Selanjutnya Pasal 62 UUPT ditentukan bahwa 
setiap pemegang saham berhak meminta agar sahamnya dibeli oleh 
perseroan apabila pemegang saham tidak menyetujui tindakan 
perseroan yang merugikan pemegang saham atau perseroan. 
Pemegang saham minoritas merupakan salah satu stakeholders di 
samping stakeholders lainnya, yaitu pemegang saham mayoritas, 
direksi, komisaris, pegawai dan kreditor. Lebih dari itu, bersama-
sama dengan pemegang saham mayoritas, pemegang saham 
minoritas juga merupakan pihak yang membawa pundi-pundi bagi 
perusahaan (bagholders). Karena itu, tidak boleh tidak, pihak 
pemegang saham minoritas sampai batas-batas tertentu patut 
dilindungi oleh hukum. 
2. Upaya hukum yang dapat dilakukan oleh pemegang saham 
minoritasantara lain adalah hak untuk memberikan dissenting 
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opinion, yakni hak untuk berbeda pendapat termasuk untuk tidak 
menyetujui tindakan- tindakan tertentu yang dilakukan oleh direksi. 
Tindakan-tindakan tertentu tersebut haruslah tindakan-tindakan yang 
substansial bagi pemegang saham atau bagi perusahaan secara 
keseluruhan, misalnya merger, akuisisi dan lain-lain. Karena itu, 
terhadap tindakan-tindakan biasa dari direksi, tidak ada hak untuk 
memberikan dissenting opinion tersebut. Setelah memberikan 
dissenting opinion tersebut dan pihak pemegang saham mayoritas 
tetap pada pendiriannya dalam arti tetap berbeda pendapat dengan 
pemegang saham minoritas, maka pihak pemegang saham minoritas 
dapat mempergunakan hak appraisalnya (appraisal right), atau yang 
sering disebut juga dengan istilah dissenters right atau right of 
disseny, yang merupakan hak untuk keluar dari perusahaan dengan 
kewajiban dari pihak perusahaan atau pemegang saham lain untuk 
membeli saham pemegang saham yang keluar tersebut dengan 
saham yang dinilai (appraise) pada harga yang pantas. 
B. Saran 
1. Dalam rangka memberikan perlindungan hukum terhadap para 
pemegang saham, khususnya pemegang saham minoritas dan pihak 
ketiga, maka perlu diatur lebih lanjut mengenai alasan-alasan yang 
dapat dijadikan dasar oleh RUPS untuk memutuskan pembubaran 
perseroan  
2. Dalam rangka memberikan kepastian hukum terhadap tanggung 
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jawab direksi dalam hal terjadinya pembubaran perseroan, 
hendaknya setiap anggota direksi bertanggung jawab secara 
tanggung renteng dan kemungkinan adanya kesempatan untuk 
membebaskan diri dari tanggung jawab sebagaimana diatur dalam 
Pasal 104 ayat (3) sebaiknya dihapuskan. Hal ini untuk kepentingan 
seluruh pemegang saham, dan para kreditor dari perseroan tersebut 
kaitannya dengan hak-hak kreditor atas perseroan yang 
bersangkutan. 
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